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Marsela Giovani. NPM.4115500121.  Pengaruh Jumlah Uang Beredar, Indeks 
Produksi Industri, Inflasi Dan Kurs Terhadap Sukuk Di Indonesia (Studi Kasus 
pada Perusahaan Keuangan dan Non Keuangan yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2016 – 2018)” Skripsi. Program Studi Manjemen, Fakultas 
Ekonomi dan Bisnis Universitas Pancasakti Tegal. 2019. 
        Tujuan penelitian ini untuk mengetahui (1) pengaruh jumlah uang beredar 
terhadap sukuk, (2) pengaruh indeks produksi industri terhadap sukuk (3) 
pengaruh inflasi terhadap sukuk, (4) pengaruh kurs terhadap sukuk, (5) pengaruh 
jumlah uang beredar, indeks produksi industri, inflasi dan kurs secarabersama-
samaterhadap sukuk di Indonesia padaperusahaan keuangan dan non keuangan yang 
terdapat di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2018. 
        Analisis data menggunakan regresi berganda, dengan uji asumsi klasik, uji 
F dan uji t serta koefisien determinasi dengan program komputer statistik 
Eviews   
        Hasil penelitian diperoleh (1) Jumlah uang beredar tidak berpengaruh 
terhadap sukuk, (2) Indeks produksi industri (IPI) berpengaruh terhadap sukuk, 
(3) Inflasi berpengaruh terhadap sukuk, (4) Kurs tidak berpengaruh terhadap 
sukuk, (5) Jumlah uang beredar, indeks produksi industri, inflasi, dan kurs secara 
bersama-sama berpengaruh terhadap sukuk di Indonesia pada perusahaan 
keuangan dan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016 – 
2018.Karena Nilai F hitung > F tabel (65,522 > 2,679), maka Ho ditolak. 
 
Keywords: uang beredar, indeks produksi industri, inflasi dan kurs secarabersama-























Marsela Giovani. NPM 4115500121. Influence of total money supply, industrial 
production index, inflation and exchange Rate against  Sukuk in Indonesia (Case 
Study of Financial and Non-Financial Companies Listed on Indonesia Stock 
Exchange Year 2016 - 2018) "Thesis. Program of study of the Faculty of 
Economics and  Business of Pancasakti Tegal University. 2019. 
 The purpose of this research is to know (1) the influence of the amount 
of money supply to sukuk, (2) Influence of industrial production index of sukuk 
(3) influence of inflation of sukuk, (4) influence of exchange rate against sukuk, 
(5) influence of the amount of money supply,index industry production , inflation 
and exchange rates inconjunction with the sukuk in Indonesia in financial and 
non-financial companies located on the Indonesia Stock Exchange Period 2016-
2018 
 Data analysis using multiple regression, with classic assumption Test, F 
test and coefficient of determination with Eview statistical computer program. 
 Results obtained (1) the amounts of money supply does not affect the 
sukuk, (2) the industrial production index (IPI) affects sukuk (3) inflation affects 
the sukuk (4) the exchange rate does not affect the sukuk (5) the amount of money 
in circulation, indices of industrial production, inflation and exchanges rates 
jointly affect the sukuk in Indonesia in financial and non-financial companies 
listed on the Indonesia stock Exchanges in 2016 - 2018. Due to the value F 
count > F table (65.522 > 2.679), then H0 Rejected. 
 
Keywords: money supply, industrial production index, inflation and the exchange 
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A. Latar Belakang 
Indonesia merupakan negara muslim terbesar dunia dengan persentase 
jumlah penduduk muslim sebesar 87,18 persen dari 237.641.326 menurut sensus 
tahun 2010 (BPS 2010). Meskipun di Indonesia gaung Pasar Modal belum sebaik 
di negara – negara maju, namun harus diakui bahwa jika dirunut kurun waktu 
selama ini, Pasar Modal di Indonesia telah mengalami perkembangan cukup 
signifikan. Hal itu, di tunjukkan dengan semakin banyak jumlah sekuritas yang 
diperdagangkan dengan kapitalisasi pasar cukup besar. (Hadi, Nor 2015:13). 
Pasar modal merupakan pasar modal yang menerapkan prinsip – prinsip 
islami dalam setiap kegiatan dan sistemnya yang sesuai dengan yang ditetapkan 
oleh DSN-MUI. Pasar modal dalam artian sempit adalah tempat yang 
terorganisasi, dimana efek–efek yang diperdagangkan adalah efek jangka panjang. 
Pasar modal merupakan sistem yang terorganisir mempertemukan antara penjual 
dan pembeli surat berharga (sekuritas) baik secara langsung maupun tidak 
langsung melalui Wakil Perantara Efek (WPE). Fungsi Bursa Efek adalah 
menjaga komunikasi pasar dan menciptakan harga surat berharga (sekuritas) 
terjadi secara wajar melalui mekanisme permintaan dan penawaran. (Hadi, Nor 
2015:5). 
Pasar modal syariah ini mempunyai tiga macam produk yang diterbitkan, 
yaitu reksadana syariah, saham syariah yang lebih dikenal dengan Jakarta Islamic 





dengan istilah surat berharga syariah/obligasi syariah yang diterbitkan pertama 
kali pada tahun 2002 oleh PT.Indosat Tbk, dan telah mendapat legitimasi dari 
Dewan Syariah Nasional melalui fatwa DSN-MUI No. 32/ DSN-MUI/ IX/ 2002 
tentang Obligasi Syariah (Hariyanto, 2017:35).   
Pemodal dan investor yang berminat untuk membeli sukuk harus 
memperhatikan beberapa hal, seperti peringkat sukuk dan yield  sukuk.  
Peringkat  sukuk  di Indonesia dilakukan oleh PT. Pemeringkat Efek Indonesia  
(PEFINDO)  yang didirikan pada tahun 1993. Peringkat sukuk merupakan 
indikator  ketepatan  waktu  pembayaran pokok utang dan bagi hasil sukuk, yaitu 
mencermikan skala resiko dari semua sukuk yang di perdagangkan. Melalui 
peringkat sukuk investor dapat mengukur tingkat Risk and  Return  atas  investasi  
dalam  sebuah perusahaan.  Semakin  baik peringkat  yang dimiliki sukuk 
perusahaan, semakin rendah tingkat risiko gagal sukuk tersebut. 
Di Indonesia terdapat dua lembaga pemeringkat  utang yang juga 
memberikan peringkat atas sukuk dan obligasi, yakni PT. PEFINDO   
(Pemeringkat   Efek   Indonesia) dan PT. Kasnic Credit Rating Indonesia 
(Moody’s).Perusahaan   pemeringkat  ini tentu mempunyai metode untuk 
penilaian peringkat     sukuk     tersebut.     Disamping itu, tiap sukuk memiliki 
tingkatan rating tersendiri berupa huruf yang berinterval dari AAA sampai 
BBB.Dimana rating tersebut menunjukkan  kualitas penerbit sukuk yang dapat 
membayar fee dan pokok sukuk pada saat jatuh tempo (Laely Hamida, 2017) 
   Dalam perkembangannya, pasar modal syariah telah mengalami banyak 




Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) yang berkaitan dengan industri 
pasar modal. Keenam fatwa tersebut yaitu :  
1. No. 05/ DSN-MUI/ IV/ 2000 tentang Jual Beli Saham. 
2. No. 20/ DSN-MUI/ IX/ 2000 tentang Pedoman Pelaksanaan Investasi untuk 
Reksa Dana Syariah. 
3. No. 32/ DSN-MUI/ IX/ 2002 tentang Obligasi Syariah. 
4. No. 33/ DSN-MUI/ IX/ 2002 tentang Obligasi Syariah Mudharabah. 
5. No. 40/ DSN-MUI/ IX/ 2003 tentang Pasar Modal dan Pedoman Umum 
Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal. 
6. No. 41/ DSN-MUI/ III/ 2004 tentang Obligasi Syariah Ijarah.  
Selain itu, telah diterbitkan pula paket peraturan Bapepam-LK terkait Pasar 
Modal Syariah, yaitu peraturan tentang Penerbitan Efek Syariah dan Akad-akad 
yang digunakan dalam Penerbitan Efek Syariah di Pasar Modal, serta tentang 
Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah. Dengan dikeluarkannya fatwa dan 
peraturan-peraturan tersebut, diharapkan dapat merangsang masyarakat untuk 
lebih aktif berpartisipasi dalam kegiatan yang terjadi di pasar modal karena 
keragaman instrumen investasi yang halal.  
Pasar modal syariah muncul pada tahun 1997 dan baru diresmikan pada 
tahun 2000. Hal itu didukung dengan lahirnya reksadana oleh PT. Danareksa 
Investment Management pada tahun 1997 dan munculnya Jakarta Islamic Iindex 
pada tahun 2000 yang diluncurkan oleh Bursa Efek Indonesia yang bekerja sama 
dengan PT Danareksa Investment Management. Kedua indeks tersebut hadir 




syariah. Pasar modal syariah terus berkembang dengan hadirnya Obligasi Syariah 
PT. Indosat Tbk, pada awal September 2002. 
Sukuk atau obligasi syariah adalah kata dalam bahasa arab merupakan 
bentuk jamak dari kata “shak” yang artinya cek atau sertifikat, atau alat tukar yang 
sah selain uang. Dalam fatwa nomor 32/DSN-MUI/IX/2002, Dewan Syariah 
Nasional Majelis Ulama Indonesia mendefinisikan sukuk sebagai surat berharga 
jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan emiten kepada 
pemegang obligasi syariah yang dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi 
syariah yang mewajibkan emiten membayar pendapatan kepada pemegang 
obligasi syariah berupa bagi hasil margin atau fee, serta membayar kembali dana 
obligasi saat jatuh tempo. Sukuk terbagi menjadi dua jenis, yaitu sukuk yang 
diterbitkan oleh korporasi dan sukuk yang diterbitkan oleh negara yang lebih 
dikenal Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) atau sukuk global.  
Jenis–jenis Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) dibagi berbagai macam 
menuru Wikipedia bahasa Indonesia antara lain : 
1. Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) Ijarah, yaitu SBSN yang 
diterbitkan berdasarkan akad ijarah (akad sewa menyewa atas suatu aset). 
2. Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) Mudharabah, yaitu SBSN 
yang diterbitkan berdasarkan akad mudharabah (akad kerjasama dimana salah 
satu pihak menyediakan modal dan pihak lainnya menyediakan tenaga dan 
keahlian dimana kelak keuntungannya akan dibagi berdasarkan persentase 
yang disepakati sebelumnya, apabila terjadi kerugian maka kerugian tersebut 




3. Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) Musyarakah, yaitu SBSN 
diterbitkan berdasarakan akad musyarakah (akad kerjasama dalam bentuk 
penggabungan modal). 
4. Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) Isnisna, yaitu SBSN yang 
diterbitkan berdasarkan akad istisna (akad jual beli untuk pembiayaan suatu 
proyek dimana cara jangka waktu penyerahan barang dan harga barang 
ditentukan berdasarakan kesepakatan para pihak. 
Pertumbuhan perekonomian yang baik dicerminkan oleh kondisi 
makroekonomi (jumlah uang beredar, indeks produksi industri, inflasi dan kurs) 
yang baik. Ketika pertumbuhan ekonomi meningkat maka penerbitan sukuk juga 
akan mengalami peningkatan karena kondisi makroekonomi dalam keadaan baik. 
Kondisi makroekonomi yang baik dapat mencerminkan iklim investasi yang baik 
pada suatu negara. Oleh karena itu, perlu dilakukan penelitian yang membahas 
pengaruh variabel  jumlah uang beredar, indeks produksi industri, inflasi dan kurs 
terhadap pertumbuhan sukuk di Indonesia.Berdasarkan uraian sebelumnya maka 
peneliti tertarik untuk mengadakan penelitian dan menyajikan dalam bentuk 
proposal  dengan judul “PENGARUH JUMLAH UANG BEREDAR, INDEKS 
PRODUKSI INDUSTRI, INFLASI DAN KURS TERHADAP SUKUK  DI 
INDONESIA (Studi Kasus Pada Perusahaan Keuangan Dan Non Keuangan Yang 








B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang di atas maka permasalahan yang akan dibahas 
dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut: 
1. Apakah terdapat pengaruh jumlah uang beredar terhadap sukuk di Indonesia 
pada perusahaan keuangan dan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2016-2018? 
2. Apakah terdapat pengaruh indeks produksi industri terhadap sukuk di 
Indonesia pada perusahaan keuangan dan non keuangan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2016-2018 ? 
3. Apakah terdapat pengaruh inflasi terhadap sukuk di Indonesia pada perusahaan 
keuangan dan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2016-2018? 
4. Apakah terdapat pengaruh kurs terhadap sukuk di Indonesia pada perusahaan 
keuangan dan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2016-2018? 
5. Apakah terdapat pengaruh jumlah uang beredar, indeks produksi industri, 
inflasi, dan kurs secara bersama–sama terhadap sukuk di Indonesia pada 










C. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan permasalahan yang  akan dibahas dalam penelitian ini, maka 
tujuan dari penelitian ini adalah : 
1. Untuk mengetahui pengaruh jumlah uang beredar terhadap sukuk di Indonesia 
pada perusahaan keuangan dan non keuangan yang terdapat di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2016-2018. 
2. Untuk mengetahui pengaruh indeks produksi industri terhadap sukuk di 
Indonesia pada perusahaan keuangan dan non keuangan yang terdapat di Bursa 
Efek Indonesia Periode 2016-2018. 
3. Untuk mengetahui pengaruh inflasi terhadap sukuk di Indonesia pada 
perusahaan keuangan dan non keuangan yang terdapat di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2016-2018. 
4. Untuk mengetahui pengaruh kurs terhadap sukuk di Indonesia pada perusahaan 
keuangan dan non keuangan yang terdapat di Bursa Efek Indonesia Periode 
2016-2018. 
5. Untuk mengetahui pengaruh jumlah uang beredar, indeks produksi industri, inflasi 
dan kurs secara bersama-sama terhadap sukuk di Indonesia pada perusahaan 
keuangan dan non keuangan yang terdapat di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-
2018. 
 
D. Manfaat Penelitia 
Penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat bagi pihak - pihak yang 
berkepentingan, adapun manfaat yang diharapkan antara lain: 




a. Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan di bidang manajemen 
keuangan khususnya mengenai sukuk dan variabel yang mempengaruhinya. 
b. Bagi akademisi dan peneliti selanjutnya, penelitian ini diharapkan dapat 
menjadi rujukan pengembangan ilmu manajemen keuangan mengenai sukuk. 
 
2. Manfaat Praktis 
a. Bagipara investor, calon investor, analisis dan pemerhati investasi, hasil 
penelitian ini dapat memberikan acuan pengambilan keputusan investasi terkait 
dengan keputusan dalam berinvestasi 
b. Bagi emiten, penelitian diharapkan dapat memberikan gambaran mengenai 
faktor yang mempengaruhi sukuk dan pentingnya sukuk dalam menarik minat 
investor untuk membeli saham perusahaan melalui Bursa Efek Indonesia. 
c. Bagi pemerintah, mengembangkan daya tarik ekonomi di Indonsia melalui 












A. Landasan Teori 
1. Jumlah Uang Beredar 
Uang beredar adalah kewajiban sistem moneter (Bank Sentral, Bank 
Umum, Bank Perkreditan Rakyat/BPR) terhadap sektor swasta dosmetik (tidak 
termasuk pemerintah pusat dan bukan penduduk) kewajiban yang menjadi 
komponen Uang Beredar terdiri dari uang kartal yang dipegang masyarakat (di 
luar Bank Umum dan BPR), uang giral, uang kuasi yang dimiliki oleh sektor 
swasta domestik, dan surat berharga selain saham yang diterbitkan oleh sistem  
moneter yang dimiliki sektor swasta domestik dengan sisa jangka waktu 
sampai dengan satu tahun.   
Jumlah uang beredar (the supply of money) adalah jumlah seluruh uang 
kartal dan giro tetapi bukan deposito tabungan yang berada ditangan 
masyarakat yang bukan bank. Itu berarti dalam kenyataannya bahwa jumlah 
uang beredar adalah jumlah persediaan kekayaan likuid yang tidak 
menghasilkan bunga yang berada ditangan masyrakat (Dernburg, Thomas.F 
,dkk  1972:124).  
Uang beredar diartikan menjadi bebrapa pengertian yaitu terdapat 
didefinisikan dalam arti sempit (M1) dan dalam arti luas (M2). M1 meliputi 
uang kartal yang dipegang masyarakat dan uang giral (giro berdenominal 
Rupiah), sedangkan M2 meliputi M1, uang kuasi (mencakup tabungan, 





surat berharga yang diterbitkan oleh sistem moneter yang dimiliki sektor 
swasta domestik dengan sisa jangka waktu sampai dengan satu tahun 
(https://www.bi.go.id/id). 
Pengertian uang beredar atau money supply perlu dibedakan pula menjadi 
dua pengertian, yaitu pengertian yang terbatas dan pengertian yang luas. Dalam 
pengertian yang terbatas uang beredar adalah mata uang dalam peredaran 
ditambah dengan uang giral yang dimiliki oleh perseorangan – perseorangan, 
peruasahaan – peruasahaan, dan badan – badan pemerintah. Dalam pengertian 
yang luas uang beredar meliputi : 
(i) Mata uang beredar peredaran 
(ii) Uang giral, dan 
(iii) Uang kuasi. 
Uang kuasai terdiri dari depositi berjangka, tabungan, dan rekening 
(tabungan) valuta asing milik swasta domestik. Uang beredar menurut 
pengertian luas ini dinamakan juga sebagai likuiditas perekonomian atau M2. 
Pengertian yang sempit ari uang beredar selalu disingkat dengan M1 
(Sukirno,Sadono 2015:281). Fungsi uang adalah menerangkan tentang 
berbagai peranan yang dapat dijalankan oleh uang dalam melancarkan dan 
mempertinggi efisien kegiatan ekonomi (Sukirno,Sadono 2015:291). Uang 
(money) adalah seperangkat aset dalam perekonomian yang digunakan oleh 
orang – orang secara rutin untuk membeli barang barang atau jasa dari orang – 





a. Sebagai alat pertukaran (medium of exchange) 
     Uang berarti sesuatu yang diberikan oleh pembeli kepada penjual ketika 
mereka membeli barang dan jasa. 
b. Sebagai satuan hitung (unit of account) 
    Uang berperan sebagai ukuran untuk menetapkan harga dan mencatat 
tagihan. 
c. Sebagai penyimpanan nilai (store of value) 
     Uang merupakan alat yang dapat digunakan oleh masyarakat untuk 
mentransfer daya beli dari masa sekarang ke masa depan. 
(Mankiw,Gregory2004:170). 
2. Indeks Produksi Industri 
         Menurut Forex Indonesia, Indeks Produksi Industri adalah nama sebuah 
indikator ekonomi yang menghitung output produksi riil dari sektor industri 
manufaktur, pertambangan, dan pabrikan lainnya seperti migas dan listrik. Di 
Amerika Serikat, Indeks Produksi Industri dihitung dan dipublikasikan oleh 
Federal Reserve Board, sedangkan di negara lain biasanya oleh badan statistik 
setempat.  
          Dalam Kalender Forex, rilis Indeks Produksi Industri biasanya ditandai 
berpotensi dampak menengah-tinggi, sedangkan untuk negara lain hanya 
berkisar antara rendah tinggi. Ini berbeda dengan indikator ekonomi Gross 
Domestic Product (GDP) yang potensi efeknya tinggi untuk semua negara. 
Mengapa? Indeks Produksi Industri AS dianggap penting dalam Kalender 




ekonominya bisa berefek domino ke negara-negara lainnya. Padahal, sektor 
industri mencakup bagian besar dalam ekonomi AS. 
Semakin banyaknya penduduk semakin banyak pula kebutuhan yang 
perlu dipenuhi. Industri semakin meningkatkan aktivitas produksi untuk 
memenuhi permintaan pasar. Peningkatan aktivitas industri yang meningkat 
tercermin dari indeks produksi industri. Semakin tinggi tingkat produksi suatu 
industri, diperlukan pengelolaan yang tepat untuk dapat terus memenuhi 
kebutuhan konsumen. Dan semakin baik indeks produksi suatu perusahaan 
maka nilai IHSG nya pun akan naik. 
. 
Grafik 2.1 Indeks Produksi Industri Sedang Besar 2016 - 2018 (BPS, 
2019). 
       Grafik diatas menunjukkan bahwa indeks produksi industri pada tahun 
2016 triwulan 1 sejumlah 127,67 lebih rendah dibandingkan triwulan 2 yaitu 
sebesar 131,76 sedangkan triwulan 3 sebesar 130,37 lebih rendah dibandingkan 
triwulan. Pada tahun 2017 triwulan 1 sebesar 136,57 paling rendah di 
bandingkan triwulan 2 sebesar 136,88, sedangkan triwulan 3 paling tinggi 




triwulan 1 sebesar 139,50 lebih tinggi dibandingkan triwulan 2 yaitu sebesar 
139,18 tetapi triwulan 3 di tahun 2018 tertinggi dibandingkan triwulan lainnya 
yaitu sebesar 144,81. 
3. Inflasi 
Menurut Sukirno (2002:302) tingkat inflasi adalah persentasi kecepatan 
kenaikan harga-harga dalam suatu tahun tertentu. Tingkat inflasi biasa 
digunakan sebagai ukuran untuk menunjukan sampai dimana buruknya 
masalah ekonomi yang dihadapi oleh suatu negara. Menghadapi masalah 
inflasi yang bertambah cepat ini pemerintah akan menyusun langkah – langkah 
yang bertujuan agar kestabilan harga – harga dapat diwujudkan kembali. Jenis 
– jenis inflasi berdasarkan kepada sumber atau penyebab kenaikan harga – 
harga yang berlaku, inflasi biasanya dibedakan menjadi tiga bentuk yaitu 
sebagai berikut : (Sukirno,Sadono.2015:333-336) 
a. Inflasi tarikan permintaan 
Inflasi ini biasanya terjadi pada masa perekonomian berkembang dengan 
pesat. Kesempatan kerja yang tinggi menciptakan tingkat pendapatan yang 
tinggi dan selanjutnya menimbulkan pengeluaran yang melebihi 
kemampuan ekonomi mengeluarkan barang dan jasa. 
b. Inflasi desakan biaya 
Inflasi ini berlaku dalam masa perekonomian berkembang dengan pesat 
ketika tingkat pengangguran adalah sangat rendah. 
c. Inflasi diimpor 
           Inflasi dapat juga bersumber dari kenaikan harga  - harga barang 




mengalami kenaikan harga mempunyai peranan yang penting dalam 
kegiatan pegeluaran perusahaan – perusahaan.  Satu contoh yang nyata 
dalam hal ini adalah efek kenaikan harga minyak dalam tahun 1970 an 
kepada perekonomian negara – negara barat dan negara – negara pengimpor 
minyak lainnya. Dampak inflasi menurut Madura, Jeff (2009:53), jika 
inflasi suatu negara meningkat relatif dibandingkan negara – negara rekanan 
dagangnya, maka neraca berjalan negara tersebut aka menurun, jika faktor 
lain tidak berubah. 
4. Kurs 
Menurut Jeff Madura (2019:86), nilai tukar atau kurs menukur nilai suatu 
valuta dari perspektif valuta lain. Sejalan dengan berubahnya kondisi ekonomi, 
nilai tukar juga bisa berubah secara substansial. Menurut Sukirno (2012:397-
403), kurs valuta asing atau kurs mata uang asing menujukkan harga atau nilai 
mata uang suatu negara dinyatakan dalam nilai mata uang negara lain. Kurs 
valuta asing dapat juga didefinisikan sebagai jumlah uang domestik yang 
dibutuhkan, yaitu banyaknya rupiah yang dibutuhkan, untuk memperoleh satu 
unit mata uang asing. Pemerintah dapat campur tangan dalam menentukan kurs 
valuta asing, tujuannya untuk memastikan kurs yang wujud tidak akan 
menimbulkan efek yang buruk ke atas perekonomian. Berikut faktor-faktor 
yang mempengaruhi kurs : 
a. Perubahan dalam cita rasa masyarakat, cita rasa masyarakat mempengaruhi 
corak konsumsi mereka. Maka perubahan cita rasa masyarakat akan 
merubah corak konsumsi mereka ke atas barang-barang yang diproduksikan 




b. Perubahan harga barang ekspor dan impor, harga sesuatu barang merupakan 
salah satu faktor penting yang menentukan apakah sesuatu barang akan 
diimpor atau diekspor. Barang-barang dalam negeri yang dapat dijual 
dengan harga yang relatif murah akan menaikkan ekspor dan apabila 
harganya naik maka ekspornya akan berkurang. 
c. Kenaikan harga umum (inflasi), inflasi sangat besar pengaruhnya kepada 
kurs pertukaran valuta asing. Inflasi yang berlaku pada umumnya cenderung 
untuk menurunkan nilai sesuatu valuta asing. 
d. Perubahan suku bunga dan tingkat pengembaliaan investasi, apabila lebih 
banyak modal mengalir ke suatu negara, permintaan ke atas mata uangnya 
bertambah, maka nilai mata uang tersebut bertambah. Nilai mata uang 
sesuatu negara akan merosot apabila lebih banyak modal negara dialirkan ke 
luar negeri karena suku bunga dan tingkat pengembalian investasi yang 
lebih tinggi di negara-negara lain. 
e. Pertumbuhan ekonomi. Efek yang akan diakibatkan oleh sesuatu kemajuan 
ekonomi kepada nilai mata uangnya tergantung kepada corak pertumbuhan 
ekonomi yang berlaku. 
Menurut Sukirno (2002:358) kurs adalah jenis-jenis mata uang yang 
digunakan di negara lain. Jika seseorang melakukan transaksi beda negara 
diperlukan mata uang asing atau mata uang negara tersebut maka mata uang 
dalam negeri harus ditukar dengan mata uang asing. Nilai mata uang asing 
adalah suatu nilai yang menunjukkan jumlah mata uang dalam negeri yang 




Menurut Samuel & Nordhaus (1992). Kurs (nilai tukar) valuta asing 
adalah harga mata uang negara asing dalam satuan mata uang domestik. 
Penentuan nilai mata uang suatu negara dengan mata uang negara lain 
ditentukan sebagai mana halnya barang yaitu oleh pemerintah dari penawaran 
mata uang yang bersangkutan. Hukum ini berlaku juga pada nilai kurs rupiah, 
jika demand akan rupiah lebih banyak dari supplai nya maka nilai tukar rupiah 
akan terapresiasi.  
Dampak kurs mata uang menurut Madura, Jeff (209:54-55) yaitu mata 
uang tiap negara dinilai dalam kaitannnya dengan mata uang lain melalui kurs 
mata uang, sehingga mata uang dapat ditukar untuk memfasilitasi transasaksi 
internasional. Saat mata uang menguat, barang yang diekspor oleh neragar 
tersebut akan menjadi lebih mahal bagi negara pengimpor.  
Menurut Mankiw (2004:242-243), kurs (excange rate) antara dua negara 
adalah tingkat harga yang disepakati penduduk kedua negara untuk saling 
melakukan perdagangan. Para ekonomi membedakan kurs menjadi dua jenis 
yaitu 
a. Kurs nominal (nominal exchange rate) adalah harga relatif dari mata uang 
dua negara. Ketika oarang-orang mengacu pada kurs di antara kedua negara, 
mereka biasanya mengartikan sebagai kurs nominal. 
b. Kurs rill (real exchange rate) adalah harga relatif  dari barang-barang 
diantara dua negara. Kurs rill menyatakan tingkat dimana kita bisa 
memperdagangkan barang-barang dari suatu negara untuk barang-barang 




Menurut Nopirin (2014:147-148). Sistem kurs valuta asing sangat 
tergantung dari sifat pasar. Apabila transaksi jual beli valuta asing dapat 
dilakukan secara bebas di pasar, maka kurs valuta asing akan berubah-ubah 
sesuai dengan perubahan permintaan dan penawaran. Apabila pemerintah 
menjalankan kebujaksanaan stabilisasi kurs, tetapi tidak dengan mempengaruhi 
transaksi swasta, maka kurs ini hanya akan berubah-ubah di dalam atas yang 
kecil, meskipun batas-batas ini dapat diubah dari waktu  ke waktu. Pemerintah 
dapat juga menguasai sepenuhnya transaksi valuta asing. Dalam hal ini kurs 
tidak lagi dipengaruhi oleh permintaan dan penawaran. Sistem  ini disebut 
exchange control. Di dalam sistem moneter standar emas kurs valuta asing 
relatif tetap atau hanya berubah-ubah dalam batas-batas yang ditentukan oleh 
ongkos angkut emas.  
Sistem kurs yang berubah di dalam pasar bebas perubahan kurs 
tergantung pada beberapa faktor yang mempengaruhi permintaan dan 
penawaran valuta asing. Seperti telah dijelaskan di muka, bahwa permintaan 
valuta asing di perlukan guna melakukan transaksi pembayaran ke luar negeri 
(impor). Permintaan valuta asing diturunkan dari transaksi debit dalam neraca 
pembayaran internasional. Sedangkan penawaran valuta asing berasal dari 
eksportir, yakni berasal dari transaksi kredit neraca pembayaran internasional. 
Suatu mata uang dikatakan kuatapabila transaksi autonomous kredit lebih besar 
dari transaksi autonoomous debit (surplus neraca pembayaran), sebaliknya 
dikatakan lemahapabila neraca pembayaran mengalami defisit. Selanjutnya, 
transaksi automous debit dan kredit di pengaruhi oleh faktor-faktor yang 




dan tingkat bunga. Segala sesuatu yang mempengaruhi ketiga faktor ini, baik 
dari dalam maupun luar negeri, akan mempengaruhi permintaan dan 
penawaran, yang pada gilirannya akan memepengaruhi kurs valuta asing. 
5. Sukuk 
Secara “etimologi”, sukuk berasal dari kata “Sakk” yang berarti dokumen 
atau sertifikat. Sukuk merupakan istilah yang berasal dari bahasa Arab dan 
merupakan bentuk jamak. Sak adalah buku yang mencatat kegiatan transaksi 
dan laporan yang terjadi, sedangkan secara “terminologi”, sukuk merupakan 
surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan 
oleh emiten kepada pemegang obligasi syariah yang mewajibkan emiten untuk 
membayar pendapatan kepada pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil 
atau margin atau fee serta membayar kembali dana obligasi ketika jatuh tempo 
(Berdasarkan Fatwa DSN-MUI No 32/DSN-MUI/IX/2002).  
Obligasi syariah atau sering disebut juga sukuk sudah dikenal dalam 
Islam sejak abad pertengahan, dimana umat islam menggunakannya dalam 
konteks perdagangan internasional. Sukuk merupakan bentuk jamak dari kata 
sakk yang berarti sertifikat atau note. Pada saat itu sukuk digunakan oleh para 
pedagang sebagai dokumen yang menunjukan kewajiban financial yang timbul 
dari usaha perdagangan dan aktiva komersial lainnya. (Savitri, Enni 2013:690).  
Pemerintah mulai menggunakan Sukuk sebagai instrumen pembiayaan 
berbasis syariah setelah disahkannya undang-undang nomor 19 tahun 2008 
tentang Surat Berharga Syariah Negara (SBSN). Berdasarkan undang-undang 
SBSN tersebut, SBSN atau sukuk negara didefinisikan sebagai surat berharga 




peyertaan terhadap aset SBSN, baik dalam mata uang rupiah, maupun valuta 
asing (Hariyanto, 2017:35). Menurut Fasa, Mohammad Iqbal (2016: 53 – 56) 
jenis – jenis investasi sukuk berdasarkan kontrak aset finansial di pasar 
sekunder, Tariq menggolongkan sukuk dalam dua kategori yaitu sukuk yang 
tidak dapat dipedagangkan dan sukuk yang dapat diperdagangkan. Beberapa 
sukuk yang dapat diperdagangkan diantaranya : 
a. Sukuk Mudharabah 
Sukuk yang diterbitkan berdasarkan perjanjian atau akad mudharabah, satu 
pihak menyediakan modal dan pihak lain mempunyai keahlian, keuntungan 
dari kerjasama tersebut dibagi berdasarkan presentase bagi hasil yang telah 
disepakati pada awal transaksi, dan kerugian yang timbul ditanggung 
sepenuhnya oleh pemilik. 
b. Sukuk Musyarakah 
Sukuk yang diterbitkan berdasarkan perjanjian atau akad musyarakat 
dimana dua pihak atau lebih kerjasama menggabungkan modal untuk 
membangun proyek baru, mengembangkan proyek yang sudah ada, atau 
membiayai kegiatan usaha. 
c. Sukuk Ijarah 
Sukuk yang diterbitkan berdasarkan perjanjian atau akad ijarah dimana satu 
pihak bertindak sendiri atau melalui wakilnya 
Sedangkan sukuk yang tidak dapat diperdagangkan menurut beberapa 
pendapat adalah sebagai berikut : 




Kepemilikan utang yang semakin meningkat yang diperoleh dari jenis 
pembayaran istishna atau murabahah. 
b. Sukuk salam 
Dalam sukuk ini, dana dibayarkan di muka dan komoditi menjadi utang. 
dana juga dapat dalam bentuk sertifikat yang merepresentasikan utang. 
 
B. Penelitian Dahulu 
Penelitian-penelitian terdahulu yang digunakan sebagai bahan perbandingan 
dan referensi dalam penelitian ini, antara lain penelitian yang dilakukan oleh 
Mustika Rini (2012) mengenai “Obligasi Syariah (Sukuk) Dan Indikator 
Makroekonomi Indonesia: Sebuah Analisis Vector Error Correction Model 
(VECM)”. Analisis data yang digunakan adalah regresi berganda. Berdasarkan 
hasil analisis data, dapat disimpulkan bahwa
.
 Variabel penerbitan sukuk 
dipengaruhi oleh variabel GDP, jumlah uang beredar, inflasi, pengangguran 
terbuka, dan bonus SBIS. 
.
Variabel GDP berpengaruh positif terhadap penerbitan 
sukuk. 
.
Variabel jumlah uang beredar berpengaruh positif terhadap penerbitan 
sukuk. 
.
Variabel pengangguran terbuka tidak berpengaruh secara negatif terhadap 
penerbitan sukuk. 
.
Variabel inflasi tidak berpengaruh secara positif terhadap 
penerbitan sukuk. 
.
Sukuk berdampak pada GDP yang menggambarkan 
pertumbuhan ekonomi, pengangguran, CPI yang menggambarkan inflasi, dan M2 
yang menggambarkan jumlah uang beredar. Persamaan dengan penelitian Mustika 
Rini adalah variabel jumlah uang beredar, dan inflasi. Perbedaan dengan 




produksi industri, dan kurs sedangkan penelitian Mustika Rini menambahkan 
variabel GDP, pengangguran terbuka, dan bonus SBIS.  
        Novie Illya Sasanti (2008) tentang  “Analisis Pengaruh Variabel – Variabel 
Makroekonomi Terhadap Pertumbuhan Obligasi Pemerintah Di Indonesia”. 
Analisis data yang digunakan adalah time series. Berdasarkan hasil analisis data, 
dapat disimpulkan bahwa Variabel nilai tukar rill pada lag pertama memiliki 
hubungan positif terhadap obligasi pemerintah riil yang signifikan 
.
Variabel laju 
inflasi pada lag pertama memliki hubungan positif terhadap obligasi pemerintah 
rill yang tidak signifikan Variabel jumlah uang beredar pada lagpertama memiliki 
hubungan negatif terhadap obligasi pemerintah rill yang signifikan Variabel suku 
bunga SBI pada lag pertama memiliki hubungan negatif terhadap obligasi 
pemerintah rill yang signifikan Variabel pendapatan nasional pada lag pertama 
memiliki hubungan negatif terhadap obligasi pemerintah rill yang tidak signifikan. 
Persamaan penelitian ini dengan penelitian Novie Illya Sasanti adalah nilai tukar, 
inflasi, dan jumlah uang beredar. Sedangkan perbedaannya  penelitian ini dengan 
penelitian Novie Illya Sasanti adalah penelitian ini menambahkan indeks produksi 
industri sedangkan penelitian Novie Illya Sasanti menambahkan variabel suku 
bunga SBI dan pendapatan nasional.  
         Ivan Hannoeriadi Ardiansyah & Deni Lubis (2017) mengenai “Pengaruh 
Variabel Makroekonomi Terhadap Pertumbuhan Sukuk Korporasi Di Indonesia”. 
Analisis data yang digunakan adalah regresi linier berganda. Berdasarkan hasil 
analisis data, dapat disimpulkan bahwa variabel oil price memiliki pengaruh 
negatif dan signifikan terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia 




pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia variabel Kurs berpengaruh negatif dan 
signifikasi terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia variabel Inflasi 
memiliki pengaruh positif dan signifikasi terhadap pertumbuhan sukuk korporasi 
di Indonesia 
5
variabel Indeks produksi industri berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia variabel Bagi hasil deposito 
mudharabah berpengaruh negatif dan signifikan pada taraf nyata 10% terhadap 
pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia. Ivan Hannoeriadi Ardiansyah & Deni 
Lubis (2017) adalah variabel jumlah uang bereedar, kurs, inflasi, dan indeks 
produksi industri. Perbedaan penelitian ini dengan Ivan Hannoeriadi Ardiansyah 
& Deni Lubis adalah menambahkan variabel oil price dan bagi hasil deposito 
mudharabah.  
         Penelitian yang dilakukan oleh Gyanti Anindyarini (2017). Judul 
penelitiannya adalah “Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar, Dan Sertifikat Bank 
Indonesia Syariah Terhadap Pertumbuhan Sukuk Korporasi Periode 2011-2016”. 
Analisis data yang digunakan adalahnonprobability sampling method. 
Berdasarkan hasil analisis data, dapat disimpulkan bahwa 
1 
variabel Inflasi 
memiliki pengaruh signifikan terhadap pertumbuhan sukuk korporasi. 
2
variabel 
Nilai tukar memliki pengaruh   signifikan terhadap   pertumbuhan   sukuk 
korporasi.  variabel SBIS tidak berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan 
sukuk korporasi. 
4
variabel Inflasi, nilai tukar, dan sertifikat bank indonesia syariah 
(SBIS) berpengaruh signifikasn terhadap pertumbuhan  sukuk  korporasi. 
Persamaan penelitian ini dengan penelitian oleh Gyanti Anindyarini adalah 
variabel inflasi, dan nilai tukar. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian Gyanti 




indeks produksi industri sedangkan penelitian Gyanti Anindyarini menambahkan 
variabel SBIS.  
         Penelitian yang dilakukan oleh Kristina Sanjaya pada tahun 2015. Judul 
penelitiannya adalah “Analisis Pengaruh Inflasi Dan Suku Bunga Sertifikat Bank 
Indonesia Terhadap Nilai  Obligasi Syariah Dari Perusahaan  Yang Terdaftar  Di 
Bursa Efek Indonesia”. Analisis data yang digunakan adalah regresi linier 
berganda.Berdasarkan hasil analisis data, dapat disimpulkan bahwa
 
Terdapat 
pengaruh negatif tidak signifikan antara variabel inflasi terhadap variabel indeks 
obligasi syariah di bursa efek Indonesia tahun 2011 – 2016 Terdapat pengaruh 
positif signifikan antara variabel suku bunga sertifikat bank Indonesia terhadap 
variabel indeks obligasi syariah di bursa efek Indonesia tahun 2011–2016. 
Persamaan penelitian ini dengan penelitian Kristina Sanjaya adalah variabel inflasi. 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian Gyanti Anindyarini adalah penelitian 
ini menambahkan variabel jumlah uang beredar, dan indeks produksi industri 
sedangkan penelitian Gyanti Anindyarini menambahkan variabel SBIS. Penelitian 
tersebut diringkas dalam tabel berikut ini 
Tabel 2.1 
Ringkasan Penelitian Terdahulu 
 




















Analisis data yang 
digunakan adalah 
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f. Sukuk berdampak 
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menunjukkan bahwa  
a. Variabel nilai 
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b. Variabel laju 







c. Variabel jumlah 
uang beredar 






d. Variabel suku 














































menunjukkan bahwa  
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menunjukkan bahwa  







b. Variabel nilai 
tukar memliki 
pengaruh   
signifikan 
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d. Variabel inflasi, 
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C. Kerangka Berpikir 
Kerangka pemikiran adalah suatu polapikir atau langkah-langkah berpikir 
secara  teoritis  yang  dibuat  peneliti  untuk  menjawab  masalah  penelitian  yang 
umumnya   berbentuk   kalimat   pertanyaan   (Zulganef,   2008:52). Kerangka   
berpikir   akan   menyatukan   secara   teoritis   antar variabel yang  diteliti  yang  
sering  disebut  paradigma  penelitian.  Kerangka yang   baik   akan   memuat   
variabel   dan   penjelasnya,   adanya   teori   yang mendasari  hubungan  variabel,  
mampu  menunjukkanposisi  variabel   dan baiknya  dinyatakan  dalam  diagram  
hubungan  variabel (Wijaya,  2013:11). 
1. Pengaruh jumlah uang beredar terhadap sukuk (Pengaruh X1terhadap Y) 
Uang  adalah  persediaan  aset  yang  dapat  dengan  segera  digunakan  untuk   
melakukan   transaksi   (Mankiw,   2006:76).   Uang   beredar   (M2)   meliputi  
mata  uang  dalam  peredaran,  uang  giral,  uang  kuasi.  Uang  kuasi  terdiri  
dari  deposito  berjangka,  tabungan,  dan  rekening/tabungan  valas  milik 




di  Indonesia  sama  dengan  negara-negara  lain  yaitu  diatur  oleh  bank  
sentral.  Bank  Indonesia  selaku  bank  sentral  di  Indonesia  memiliki  peran  
yang  sangat  penting  untuk  merespon   kondisi   perekonomian   dengan   
menambah   atau   mengurangi   jumlah uang beredar, tentu saja sesuai dengan 
kebijakan yang diambil oleh pemerintah. 
2. Pengaruh indeks produksi industri terhadap sukuk (Pengaruh X2terhadap Y) 
        Indeks produksi industri atau sering disingkat dengan kata IPI merupakan 
alat ukur dari kekuatan industri AS. Dengan memetakan perubahan yang 
terjadi pada level produksi industrial, indeks ini memberikan gambaran dari 
kesehatan industri AS secara keseluruhan dan memberikan petunjuk para 
investor mengenai industri yang mengalami ekspansi ataupun kontraksi. 
Investor selalu memperhatikan perubahan bulanan indeks ini di mana produksi 
industrial mempunyai porsi hampir 40% dari total aktifitas ekonomi AS. 
3. Pengaruh inflasi terhadap sukuk (Pengaruh X3terhadap Y) 
        Menurut Amalia (2010:105)inflasi ialah kecenderungan meningkatnya 
harga-harga barang secara umum dan terus menerus. Kenaikan harga satu atau  
dua  barang  tidak  bisa  disebut  sebagai  inflasi,  kecuali  jika  kenaikan harga 
barang itu mengakibatkan harga barang lain menjadi ikut naik.Untuk mengukur  
tingkat  inflasi,  indeks  harga  yang  digunakan  adalah  indeks harga 
konsumen Indeks harga konsumen adalah indeks harga dari barang-barang 
yang selalu digunakan para konsumen. 
4. Pengaruh kurs terhadap sukuk (Pengaruh X4 terhadap Y) 
         Harga  dari  satu  mata  uang  dalam  mata  uang  yang  lain  disebut kurs/ 




valas atau foreign exchange/ forex diartikan sebagai mata uang asing dan alat 
pembayaran lainnya yang digunakan untuk melakukan atau membiayai 
transaksi ekonomi keuangan internasional dan yang mempunyai catatan kurs 
resmi pada bank sentral.  Berdasarkan uraian di atas maka dapat digambarkan 
paradigm penelitian atau kerang berpikir dalam penelitian ini sebagai berikut : 
 
 Jumlah uang beredar  
 (X1) 
  H1 
 Indeks produksi industri      
(X2) H2 Sukuk 
          (Y) 
               Inflasi         
 (X3) H3 
 
               Kurs    
 (X4) H4   






Menurut Sudjana (2012:219) mengartikan hipotesis adalah asumsi atau 
dugaan mengenai suatu hal yang dibuat untuk menjelaskan hal itu yang sering 
dituntut untuk melakukan pengecekannya. Atas dasar defenisi diatas, sehingga 
dapat diartikan bahwa hipotesis adalah jawaban atau dugaan sementara yang harus 
diuji lagi kebenarannya. Adapun definisi lain, hipotesis merupakan proposisi 
keilmuan yang dilandasi oleh kerangka konseptual penelitian dengan penalaran 
deduksi dan merupakan jawaban sementara secara teoritis terhadap permasalahan 




Hipotesis merupakan dugaan sementara yang selanjutnya diuji kebenarannya 
sesuai dengan model dan analisis yang cocok. Hipotesis penelitian dirumuskan 
atas dasar kerangka pikir yang merupakan jawaban sementara atas masalah yang 
dirumuskan.  
Hipotesis penelitian adalah hipotesis kerja (Hipotesis Alternatif Ha atau H1) 
yaitu hipotesis yang dirumuskan untuk menjawab permasalahan dengan 
menggunakan teori-teori yang ada hubungannya (relevan) dengan masalah 
penelitian dan belum berdasarkan fakta serta dukungan data yang nyata di 
lapangan. Hipotesis memungkinkan kita menghubungkan teori dengan 
pengamatan, atau pengamatan dengan teori. Hipotesis mengemukakan pernyataan 
tentang hubugan-hubungan antara variabel-variabel di dalam persoalan. 
Berdasarkan perumusan masalah dan kajian empiris yang telah dilakukan 
sebelumnya, dapat ditarik hipotesis sebagai berikut: 
H1 : Terdapat pengaruh jumlah uang beredar terhadap sukuk di Indonesia. 
H2 : Terdapat pengaruh produksi industri terhadap sukuk di Indonesia. 
H3 : Terdapat pengaruh inflasi terhadap sukuk di Indonesia. 
H4 : Terdapat pengaruh kurs terhadap sukuk di Indonesia. 
H5 : Terdapat pengaruh jumlah uang beredar, indeks produksi industri, 











A. Pemilihan Metode 
Penelitian adalah suatu usaha yang sistematis dan terorganisasi untuk 
menyelidiki masalah tertentu serta memperoleh pengetahuan yang bermanfaat 
untuk menjawab pertanyaan atau memecahkan masalah (Indriantoro dan Supomo, 
2002:5). Penelitian  ini  digunakan  jenis  penelitian  kuantitatif dan analisis 
deskriptif. Metode kuantitif menurut  Sugiyono (2010: 13)  diartikan sebagai 
metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk 
meneliti pada populasi atau sampel tertentu, teknik pengambilan sampel pada 
umumnya dilakukan secara random, pengumpulan data menggunakan instrumen 
penelitian, analisis data bersifat kuantitatif atau statistik dengan tujuan untuk 
menguji hipotesis yang telah ditetapkan. Metode kuantitatif yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah Ordinary Least Square (OLS). Metode OLS digunakan 
untuk mengetahui faktor apa saja yang memiliki pengaruh terhadap pertumbuhan 
sukuk di Indonesia. Analisis deskriptif digunakan untuk memberikan suatu 
gambaran secara umum mengenai pertumbuhan sukuk di Indonesia dan kondisi 
makroekonomi. Analisis deskriptif dalam penelitian dibantu dengan gambaran 
ataupun tabel agar dapat menjelaskan kondisi rata-rata atau menjelaskan saat 







B. Objek Penelitian 
Penelitian ini dilakukan pada  perusahaan keuangan dan non keuangan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016–2018. Penelitian ini dilakukan pada 
bulan Januari 2016 sampai Desember 2018. 
 
C. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
          Pengertian populasi menurut Sugiyono (2010: 80) merupakan wilayah 
generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang mempunyai karakteristik 
tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 
kesimpulannya. Dalam penelitian ini, yang menjadi populasi penelitian adalah 
perusahaan sektor keuangan dan non keuangan  tahun 2016 - 2018. Berikut 
adalah daftar perusahaan sektor keuangan dan non keuangan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2016  2018. 
Tabel 3.1 
Populasi Penelitian Perusahaan Sektor Keuangan Dan Non Keuangan 
No Kode 
Penerbitan 
Nama Emiten Jenis Sukuk Sektor 
1. AGII Aneka Gas Industri Sukuk Ijarah Sektor Keuangan 
2. AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Sukuk Ijarah Sektor Keuangan 
3. APAI Angkasa Pura 1 Sukuk Ijarah Sektor Keuangan 
4. BMTR Global Mediacom Sukuk Ijarah Sektor Keuangan 
5. EXCL Xl Axiata Sukuk Ijarah Sektor Keuangan 
6. ISAT Indosat Sukuk Ijarah Sektor Keuangan 
7. PPLN Perusahaan Listrik Negara Sukuk Ijarah Sektor Keuangan 
8. ADMF Adira Finance Sukuk Mudharabah Sektor Keuangan 
9. ASDF Astra Sedaya Finance Sukuk Mudharabah Sektor Keuangan 
10. BEXI Indonesia Eximbank Sukuk Mudharabah Sektor Keuangan 
11. BNGA Bank CIMB Niaga Sukuk Mudharabah Sektor Keuangan 
12. BNII Bank Maybank Indonesia Sukuk Mudharabah Sektor Keuangan 
13. BRIS BRI Syariah Sukuk Mudharabah Sektor Keuangan 
14. SMII Sarana Multi Infrastruktur Sukuk Mudharabah Sektor Keuangan 





16. BBMI 1 Bank Syariah Muamalat 
Indonesia Tbk, PT 
Sukuk Mudharabah Sektor Non 
Keuangan 
17. BLTA 1 Berlian Laju Tanker Tbk, 
PT 
Sukuk Ijarah Sektor Non 
Keuangan 
18. MAPI 1 Mitra Adi Perkasa Tbk, PT Sukuk Ijarah Sektor Non 
Keuangan 
19. MPPA 1 Matahari Putra Prima Tbk, 
PT 
Sukuk Ijarah Sektor Non 
Keuangan 
20. PPKT 1 Pupuk Kalimantan Timur, 
PT 
Sukuk Ijarah Sektor Non 
Keuangan 
21. SSMM 1 Sumberdaya Sewatama, PT Sukuk Ijarah Sektor Non 
Keuangan 
Sumber :https://www.idx.co.id/data-pasar/data-obligasi-sukuk/obligasi-sukuk-korp 
2. Sampel  
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi tersebut (Sugiyono, 2010: 80). Teknik pengambilan sampel dalam 
penelitian ini dengan menggunakan purposive sampling adalah penelitian 
berkelompok atas ciri-ciri populasi yang sudah diketahui sebelumnya dan juga 
didasarkan pada suatu kriteria tertentu. 
Adapun kriteria-kriteria tersebut adalah : 
a. Sektor keuangan dan non keuangan yang menerbitkan sukuk terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia  
b. Sektor keuangan yang terdiri dari 22 perusahaan dan non keuangan yang 
terdiri dari 33 perusahaan yang menerbitkan sukuk dan terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. 
c. Perusahaan yang mengeluarkan laporan keuangan secara berturut –turut 
denagn sistem quarter ( empat bulan sekali). 





e. Laporan keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang setiap 
tahunnya meningkat pada tahun 2016 sampai tahun 2018. 
Tabel 3.2 
Sampel Penelitian Perusahaan Sektor Keuangan Dan Sektor Non Keuangan  
No Kode Saham Nama Emiten Sektor 
1.  BMTR Global Mediacom Sektor Keuangan 
2.  EXCL XL Axiata Sektor Keuangan 
3.  ISAT Indosat Sektor Keuangan 
4.  ADMF Adira Finance Sektor Keuangan 
5.  BNII Bank Maybank 
Indonesia 
Sektor Keuangan 
6.  BRIS Bank Rakyat Indonesia 
Syariah 
Sektor Keuangan 













D. Jenis Dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang 
diperoleh dari Otoritas Jasa Keuangan, The Organisation for Economic Co-
operation and Devolopment (OECD), dan Bank Indonesia . Data Sekunder adalah 
data yang diperoleh secara tidak langsung dari tempat penelitian atau data yang 
sudah tersedia di perusahaan seperti laporan keuangan, dan yang lainnya 
(Arikunto, 2010: 127). Data sekunder merupakan sumber data penelitian yang 
diperolah peneliti secara tidak langsung melalui perantara (diperoleh dan dicatat 
oleh pihak lain). Data sekunder umunya berupa bukti, catatan atau laporan historis 
yang telah tersusun dalam arsip (data dokumenter) yang dipublikasikan dan yang 




metode kepustakaan dari berbagai literatur dan situs dari internet yaitu sebagai 
berikut: (www.idx.co.id). Data yang digunakan adalah data nilai emisi sukuk, 











E. Definisi Operasional Variabel 
Menurut Arikunto (2010:159)  variable adalah gejala yang bervariasi. Gejala 
adalah objek penelitian sehingga variabel penelitian adalah obyek penelitian yang 
bervariasi.  Dalam penelitian  ini variabel  yang  yang terikat (variabel dependen) 
digunakan  adalah  sukuk korporasi sedangkan variabel bebas (variabel independen) 
yang digunakan adalah jumlah uang beredar, indeks produksi industri, inflasi dan 
kurs. Operasionalisasi variabel menjelaskan mengenai variabel yang diteliti, 
konsep, indikator, serta skala pengukuran yang akan dipahami dalam 
operasionalisasi variabel penelitian. Tujuannya adalah untuk memudahkan 
pengertian dan men ghindari perbedaan persepsi dalam penelitian.  
Variabel  Simbol Sumber Data 
Nilai Emisi 
Sukuk 
LNSKK Otoritas Jasa Keuangan 
Jumlah Uang 
Beredar  
LNM2 Bank Indonesia 
Indeks 
Produksi 













Definisi Operasional Variabel 
 
No Variabel  Rumus Keterangan 
1.  Sukuk Kupon x harga x 1/12 Sukuk Ritel 
2.  Jumlah Uang 
Beredar 
M1 = C + DD 
 
M1 adalah jumlah uang 
beredar dari artian 
sempit. 
 
3.  Indeks Produksi 
Industri 
             Pn 
IA =              x 100 % 
             P0 
Metode Agregatif 
Sederhana 
IA = Indeks harga agregatif 
atau tidak tertimbang 
Pn = Harga – harga pada 
tahun ke – n (tahun 
yang akan dihitung) 
P0 = Harga – harga pada 
tahun dasar 
4. Inflasi  IHT = IHT-1 x100% IHT = Indeks Harga tahun 
tertentu (dihitung). 
IHt–1 = Indeks Harga tahun 
sebelumnya. 
5. Kurs  Kurs Rill = Nilai tukar  
normal x Harga 





F. Teknik Pengambilan Data 
Analisis deskriptif digunakan untuk menggambarkan data yang dilihat dari nilai 
rata-rata (mean), maksimum, minimum, standar deviasi, dan varian dari variabel-
variabel yang diteliti. Proses pengolahan data pada penelitian ini dilakukan dengan 
menggunakan bantuan software Microsoft Excel 2010 dan program Eview 9 for 
windows digunakan untuk melakukan analisis deskriptif. Ukuran yang digunakan 
dalam analisis deskriptif yaitu rata-rata. Ukuran yang digunakan dalam statistik 
deskriptif tergantung tipe skala pengukuran construct, yang digunakan untuk 
menggambarkan atau mengalisis data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), 




deskriptif dimaksudkan untuk memberikan gambaran mengenai distribusi dan 
perilaku data sampel tersebut. 
 
G. Teknik Analisis Data dan Uji Hipotesis 
1. Uji Normalitas 
         Uji normalitas adalah uji yang dilakukan untuk menentukan apakah 
variabel berdistribusi normal atau tidak. Uji normalits bertujuan untuk 
mengetahui distribusi data dalam variabel yang akan digunakan dalam 
penelitian. Data yang baik dan layak digunakan dalam penelitian adalah data 
yang memiliki distribusi normal. Uji yang digunakan untuk melihat 
kenormalan data yaitu dengan Jarque-Bera Test atau dengan melihat plot dari 
sisaan. Hipotesis dalam pengujian normalitas adalah:  
H0 : Residual berdistribusi normal  
H1 : Residual tidak berdistribusi normal  
          Dasar penolakan H0 dilakukan dengan membandingkan nilai Jarque-
Bera Test dengan taraf nyata α sebesar 0.05, dimana jika nilai Jarque-Bera 
Test lebih besar dari taraf nyata α = 5 persen maka tidak cukup bukti untuk 
melakukan penolakan terhadap H0, sehingga residual berdistribusi normal. 
2. Uji Autokorelasi 
         Menurut Firdaus (2011,160), autokorelasi merupakan gangguan pada 
fungsi regresi yang berupa korelasi di antara faktor gangguan. Autokorelasi 
lebih mudah timbul pada data time series, karena berdasarkan sifatnya, data 
masa sekarang dipengaruhi oleh data pada masa-masa sebelumnya. Suatu 




berbeda saling berkorelasi. Autokorelasi ini akan menyebabkan model menjadi 
tidak efisien meskipun masih tidak bias dan konsisten. Pengujian untuk 
mendeteksi gejala autokorelasi dapat dilakukan dengan menggunakan uji 
Breusch and Godfrey Serial Correlation Lagrange Multiplier Test dengan 
hipotesis :  
H0 : ρ = 0 (tidak terdapat serial korelasi)  
H1 : ρ ≠ 0 (terdapat serial korelasi)  
Kriteria uji yang digunakan :  
- Apabila nilai probability Obs*R-squared-nya > taraf nyata (α) yang 
digunakan, maka persamaan tidak mengalami autokorelasi; 
- Apabila nilai probability Obs*R-squared-nya < taraf nyata (α) yang 
digunakan, maka terdapat autokorelasi dalam persamaan tersebut.  
3. Uji Heteroskedastisitas  
        Suatu model regresi linear harus memiliki varians yang sama (Gujarati 
2006). Jika asumsi tersebut tidak terpenuhi, maka akan terdapat masalah 
heteroskedastisitas. Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah 
dalam sebuah model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual untuk 
peubah bebas yang diketahui. Konsekuensi dari adanya heterokedastisitas 
adalah kemungkinan untuk mengambil kesimpulan yang salah dari Uji F 
karena pengujian tingkat signifikansi yang kurang kuat. Pengujian yang dapat 
dilakukan untuk melihat gejala ini adalah dengan menggunakan uji 
Heteroskedasticity dengan hipotesis:  
H0 : γ = 0 (tidak terdapat heteroskedastisitas)  




Kriteria uji yang digunakan :  
- Apabila nilai probability Obs*R-squared-nya > taraf nyata (α) yang 
digunakan, maka persamaan tidak mengalami heteroskedastisitas;  
- Apabila nilai probability Obs*R-squared-nya < taraf nyata (α) yang 
digunakan, maka terdapat heteroskedastisitas dalam persamaan tersebut.  
4. Uji Multikolinearitas  
        Uji Multikolinearitas adalah kondisi dimana peubah-peubah bebas 
memiliki korelasi diantara satu dengan yang lainnya. Jika peubah-peubah bebas 
memiliki korelasi sama dengan satu atau berkorelasi sempurna mengakibatkan 
koefisienkoefisien regresi menjadi tidak dapat diperkirakan dan nilai standar 
error setiap koefisien regresi menjadi tak hingga (Purwanto 2011). Untuk 
mengetahui ada tidaknya multikolinearitas dapat dilihat melalui correlation 
matrix, dimana batas terjadinya korelasi antar sesama variabel bebas adalah 
tidak lebih dari |0.80|. Cara untuk mengatasi masalah multikolinearitas antara 
lain dilakukan dengan menambah data atau mengurangi jumlah data observasi, 
menambah atau mengurangi jumlah variabel independennya yang memiliki 
hubungan linear dengan variabel lannya dan mentransformasi variabel. Selain 
correlation matric, apabila terdapat nilai korelasi yang lebih tinggi dari |0.80|, 
maka multikoliniearitas dapat diabaikan selama nilai korelasi tersebut tidak 
melebihi nilai Adjusted Rsquared. 
5. Uji Kriteria Statistika  
         Uji statistika digunakan untuk memperoleh apakah model yang 




antar variabel. Selain itu untuk mengetahui apakah ada hubungan yang 
siginfikan di antara variabel-variabel independen dengan variabel dependen. 
6. Uji Statistik t (Uji Parsial) 
         Pengujian hipotesis yang dilakukan secara parsial bertujuan untuk 
mengetahui pengaruh dan signifikansi dari masing-masing variabel independen 
terhadap variabel dependen. Pengujian ini dilakukan dengan uji-t pada tingkat 
keyakinan 95% dengan ketentuan sebagai berikut: 
H0 : apabila p-value > 0,05, maka H0 diterima dan Ha ditolak 





Keterangan :  
b = Nilai Parameter 
Sb = Standar Eror dari b 
Kesimpulan Ho diterima atau ditolak 
7. Uji Statistik F (Uji Simultan) 
         Uji F hitung dimaksudkan untuk menguji model regresi atas pengaruh 
seluruh variabel independen yaitu X1, X2, X3, X4, secara simultan terhadap 
variabel dependen. Prosedur uji F hitung ini adalah : 
a. Menentukan formulasi hipotesis 
H0: β1, β2, β3, β4,  = 0, berarti jumlah uang beredar, indeks produksi industri, 




berpengaruh signifikan terhadap sukuk pada perusahaan 
keuangan dan non keuangan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia pada tahun 2016 – 2018. 
Ha6: β1, β2, β3,β4,  ≠ 0,  berarti jumlah uang beredar, indeks produksi 
industri, inflasi dan kurs secara bersama-sama 
berpengaruh signifikan terhadap sukuk pada perusahaan 
keuangan dan non keuangan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2016– 2018. 
b. Membuat keputusan Uji F Hitung 
Jika keputusan signifikansi lebih besar dari 5% maka dapat disimpulkan 
bahwa H0 diterima, sebaliknya Ha ditolak.  Jika keputusan signifikansi 
lebih kecil dari 5% maka dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak, sebaliknya 
Ha diterima. 
c. Menghitung Fhitung 
 
Keterangan : 
JKreg =  Jumlah Kuadrat regresi 
JKres   = Jumlah Kuadrat residu 
K   =   Jumlah variabel bebas 
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Yang akan lebih mudah jika dihitung dengan menggunakan : 
 
d. Kesimpulan Ho diterima atau ditolak 
e. Uji Koefisien Determinasi (R2)  
Koefisien determinasi (adjusted R
2
 ) pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Uji ini 
digunakan untuk mengetahui berapa persentase variabel dependen dapat 
dijelaskan oleh variabel independen. Nilai adjusted R
2
 besarnya antara 0 dan 
1 (0 ≤ R2 ≤1). Adjusted R2 dikatakan baik jika semakin mendekati 1, nilai 
adjusted R
2
 = 1 berarti variabel independen berpengaruh sempurna pada 
variabel dependen, sedangkan jika adjusted R
2
 = 0 maka tidak ada pengaruh 
variabel independen pada dependen. Menghitung koefisien determinasi R
2
 : 
KD  = r2 x 100% 
Keterangan:  
KD : Besarnya koefisien determinasi 
r  :  Koefisien Korelasi 
f. Uji Kriteria Ekonomi  
          Evaluasi model estimasi berdasarkan kriteria ekonomi dilakukan 
untuk membandingkan kesesuaian tanda dan nilai estimator dengan teori 
ekonomi dan kesesuaian dengan logika. Pengaruh variabel independen 






HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum Lokasi Penelitian 
Sejarah Singkat Bursa Efek Indonesia 
Bursa Efek Indonesia (BEI) atau Indonesia Stock Exchange (IDX) adalah 
pihak yang menyelenggarakan dan menyediakan sistem juga sarana untuk 
mempertemukan penawaran jual dan beli Efek pihak-pihak lain dengan tujuan 
memperdagangkan Efek di antara mereka. 
Bursa Efek Indonesia merupakan bursa hasil penggabungan dari Bursa Efek 
Jakarta (BEJ) dengan Bursa Efek Surabaya (BES). Demi efektivitas operasional 
dan transaksi, Pemerintah memutuskan untuk menggabung Bursa Efek Jakarta 
sebagai pasar saham denganBursa Efek Surabaya sebagai 
pasar obligasi dan derivatif menjadi BEI. Bursa hasil penggabungan ini mulai 
beroperasi pada 1 Desember 2007.  
BEI menggunakan sistem perdagangan bernama Jakarta Automated Trading 
System (JATS) sejak 22 Mei 1995, menggantikan sistem manual yang digunakan 
sebelumnya. Sejak 2 Maret 2009 sistem JATS ini sendiri telah digantikan dengan 
sistem baru bernama JATS-NextG.  
Bursa Efek Indonesia juga memiliki visi dan misi untuk mencapai tujuan 
perusahaan. Visi Bursa Efek Indonesia adalah untuk menjadi bursa yang 
kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia, dengan misi yaitu menyediakan 




wajar, dan efisien serta mudah diakses oleh seluruh pemangku kepentingan 
(stakeholders).  
Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia merdeka. 
Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial Belanda dan 
tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu didirikan oleh 
pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah kolonial atau VOC. 
Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan dan 
pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang diharapkan, bahkan pada 
beberapa periode kegiatan pasar modal mengalami kevakuman. Hal tersebut 
disebabkan oleh beberapa faktor seperti perang dunia yang mengharuskan Bursa 
Efek harus ditutup, diantaranya pada tahun 1914-1918 Bursa Efek ditutup karena 
terjadinya Perang Dunia I. Bursa Efek Indonesia sempat dijalankan kembali pada 
tahun 1925-1942, namun karena isu politik, yaitu Perang Dunia II, Bursa Efek di 
Semarang dan Surabaya harus ditutup kembali di awal tahun 1939, dan 
dilanjutkan dengan penutupan Bursa Efek di Jakarta pada tahun 1942-1952. 
Perpindahan kekuasaan dari pemerintah kolonial kepada pemerintah Republik 
Indonesia, dan berbagai kondisi yang menyebabkan operasi bursa efek tidak dapat 
berjalan sebagaimana mestinya. Pada tahun 1956-1977, perdagangan di Bursa 
Efek harus vakum. 
Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal pada 
tahun 1977, Bursa Efek diresmikan kembali oleh Presiden Soeharto pada tanggal 
10 Agustus 1977. BEJ dijalankan dibawah BAPEPAM (Badan Pelaksana Pasar 
Modal). Pengaktifan kembali pasar modal ini juga ditandai dengan go public PT 




Namun pada tahun 1977-1987 perdagangan di Bursa Efek sangat lesu. Jumlah 
emiten hingga tahun 1987 baru mencapai 24 emiten. Pada saat itu masyarakat 
lebih memilih instrumen perbankan dibandingkan instrumen Pasar Modal. 
Akhirnya pada tahun 1987 diadakan deregulasi Bursa Efek dengan menghadirkan 
Paket Desember 1987 (PAKDES 87) yang memberikan kemudahan bagi 
perusahaan untuk melakukan Penawaran Umum dan investor asing menanamkan 
modal di Indonesia. Aktivitas perdagangan Bursa Efek pun kian meningkat pada 
tahun 1988-1990 setelah Paket deregulasi dibidang Perbankan dan Pasar Modal 
diluncurkan. Pintu BEJ terbuka untuk asing. 
Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi dan dikelola oleh Persatuan 
Perdagangan Uang dan Efek (PPUE) pada tahun 1988 dengan organisasinya yang 
terdiri dari broker dan dealer. Selain itu, di tahun yang sama, Pemerintah 
mengeluarkan Paket Desember 88 (PAKDES 88) yang memberikan kemudahan 
perusahaan untuk go public dan beberapa kebijakan lain yang positif bagi 
pertumbuhan pasar modal. Bursa Efek Surabaya (BES) di tahun 1989 mulai 
beroperasi dan dikelola oleh Perseroan Terbatas milik swasta yaitu PT Bursa Efek 
Surabaya. 
Pada tanggal 12 Juli 1992, yang telah ditetapkan sebagai HUT BEJ, BEJ resmi 
menjadi perusahaan swasta (swastanisasi). BAPEPAM berubah menjadi Badan 
Pengawas Pasar Modal (sebelumnya; Badan Pelaksana Pasar Modal). Satu tahun 
kemudian pada tanggal 21 Desember 1993, PT Pemeringkat Efek Indonesia 
(PEFINDO) didirikan. Pada tahun 22 Mei 1995, Bursa Efek Jakarta meluncurkan 
Sistem Otomasi perdagangan yang dilaksanakan dengan sistem komputer JATS 




Pemerintah Indonesia mengeluarkan Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 
tentang Pasar Modal. Undang-Undang ini mulai diberlakukan mulai Januari 1996. 
Bursa Paralel Indonesia kemudian merger dengan Bursa Efek Surabaya. 
Kemudian satu tahun berikutnya, 6 Agustus 1996, Kliring Penjaminan Efek 
Indonesia (KPEI) didirikan. Dilanjutkan dengan pendirian Kustodian Sentra Efek 
Indonesia (KSEI) di tahun berikutnya, 23 Desember 1997. Sistem Perdagangan 
Tanpa Warkat (scripless trading) pada tahun 2000 mulai diaplikasikan di pasar 
modal Indonesia, dan di tahun 2002 BEJ mulai mengaplikasikan sistem 
perdagangan jarak jauh (remote trading). Di tahun yang sama, perubahan 
transaksi T+4 menjadi T+3 pun selesai. Di tahun 2004, Bursa Efek merilis Stock 
Option. 
Pada tanggal 30 November 2007, Bursa Efek Surabaya (BES) dan Bursa Efek 
Jakarta (BEJ) akhirnya digabungkan dan berubah nama menjadi Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Setelah lahirnya BEI, suspensi perdagangan diberlakukan pada 
tahun 2008 dan Penilai Harga Efek Indonesia (PHEI) dibentuk pada tahun 2009. 
Selain itu, pada tahun 2009, PT Bursa Efek Indonesia merubah sistem 
perdagangan yang lama (JATS) dan meluncurkan sistem perdagangan terbarunya 
yang digunakan oleh BEI sampai sekarang, yaitu JATS-NextG. Beberapa badan 
lain juga didirikan guna untuk meningkatkan aktivitas perdagangan, seperti 
pendirian PT Indonesian Capital Market Electronic Library (ICaMEL) pada 






B. Analisis Data 
Dalam bab IV ini akan diuraikan mengenai hasil pengolahan data statistik yang 
meliputi analisis deskriptif variabel, uji asumsi klasik, dan analisis regresi linier 
dan pengujian hipotesis (uji t dan uji F) menggunakan program software Eviews 
yang merupakan program komputer (software) untuk mengolah data statistik dan 
data ekonometri. 
1  Analisis Deskriptif Statistik 
Analisis ini untuk mengetahui deskripsi data seperti mean, nilai 
minimum, nilai maksimum, dan standar deviasi. Berikut ini disajikan statistik 
deskriptif tentang variabel-variabel penelitian yaitu sebagai berikut:   
     Tabel 4.1 
                           Statistik Deskriptif Variabel 
 
 SUKUK UANG Beredar IPI INFLASI KURS 
 Mean  24.01125  1.27E+08  50.43611  3.511944  13586.08 
 Median  24.85800  1.28E+08  50.50000  3.405000  13435.50 
 Maximum  36.65700  1.46E+08  53.60000  4.450000  15119.00 
 Minimum  11.75000  1.04E+08  48.40000  2.790000  12933.00 
 Std. Dev.  6.230404  12337476  1.170873  0.445048  524.5994 
 Skewness  0.199058 -0.282532  0.215486  0.716806  1.338482 
 Kurtosis  2.351778  1.872461  3.086000  2.614114  4.150462 
      
 Jarque-Bera  0.868033  2.385964  0.289700  3.306227  12.73456 
 Probability  0.647902  0.303315  0.865152  0.191453  0.001717 
      
 Sum  864.4050  4.56E+09  1815.700  126.4300  489099.0 
 Sum Sq. Dev.  1358.628  5.33E+15  47.98306  6.932364  9632157. 
      
 Observations  36  36  36  36  36 
Sumber : Sekunder yang diolah 
Dari tabel di atas dapat diketahui deskripsi statistik tentang variabel-
variabel yang digunakan dalam penelitian ini. Untuk variabel Sukuk jumlah 
data 36, nilai minimum  11,750, nilai maksimum 36,657, rata-rata 24,01125, 




minimum 1040000, nilai maksimum 1460000, rata-rata 1270000, dan standar 
deviasi 12337476.Untuk variable IPI jumlah data 36, nilai minimum  48,400, 
nilai maksimum 53,600, rata-rata  50,436, dan standar deviasi 1,1708. Untuk 
variable Inflasi jumlah data 36, nilai minimum  2,790, nilai maksimum 4,450, 
rata-rata 3,511, dan standar deviasi 0,445. Untuk variable Kurs jumlah data 36, 
nilai minimum 12933, nilai maksimum15119, rata-rata   13586,08, dan standar 
deviasi 524,599.  
   2  Uji Asumsi Klasik 
Pengujian asumsi klasik ini bertujuan untuk menguji kelayakan atas 
model regresi yang dihasilkan. Pengujian ini juga dimaksudkan untuk 
memastikan bahwa di dalam model regresi yang digunakan tidak terdapat 
multikolinieritas dan heteroskedastisitas serta untuk memastikan bahwa data 
yang dihasilkan berdistribusi normal. 
a. Uji Normalitas 
Uji ini dilakukan untuk mengetahui apakah dalam sebuah model 
regresi, nilai residual memiliki distribusi normal atau tidak. Sebagai 
pengertian dasar bahwa nilai residual adalah nilai selisih antara variabel Y 
sesungguhnya dengan variabel Y yang diprediksikan. Dalam metode regresi 
linier, hal ini ditunjukan oleh besarnya nilai random error (e) yang 
berdistribusi normal. Model regresi yang baik adalah yang terdistribusi 
secara normal atau mendekati normal sehingga data layak untuk diuji secara 
statistik. Metode uji normalitas dalam Eviews menggunakan metode Jarque 




-  Jika nilai Jarque-Berra < nilai Chi Square, maka data residual 
berdistribusi normal. 
-  Jika nilai Jarque-Berra > nilai Chi Square, maka data residual tidak 
berdistribusi normal. 
Hasil uji normalitas disajikan pada tabel berikut ini: 
Tabel 4.2 












Mean       1.04e-15
Median   0.018604
Maximum  2.576761
Minimum -8.278662
Std. Dev.   2.026263
Skewness  -1.926621





  Sumber : Sekunder yang diolah 
 
Dari output diatas nilai JB sebesar 73,42009, sementara nilai Chi 
Square dengan melihat nilai jumlah variabel independen sejumlah 4 dan 
dengan signifikansi 0,05, didapat  nilai  Chi  Square  sebesar 9,488, yang  
berarti  nilai  JB  lebih  besar dari  nilai  Chi  Square  (73,42009 > 9,488). 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa data residual dalam penelitian ini tidak 
berdistribusi normal.  Menurut Ghozali, (2016:154) “jika asumsi normalitas 
residual dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah  
sampel kecil”  Jika sampel besar (>30) menurut Santoso (2013:272), maka 
hasil regresi tetap valid. Selain itu menurut teori Central Limit Theorem 




normal, distribusi rata-rata sampel tidak memerlukan sampel yang besar. 
Dengan sampel sebesar 30 telah terjadi pendekatan ke distribusi normal. 
b.  Uji Multikolinearitas 
 Uji ini dilakukan untuk mengetahui adanya hubungan yang sempurna 
atau mendekati sempurna (koefisien korelasi tinggi) antar variabel bebas 
(independent variables) dalam suatu model regresi berganda. Suatu model 
regresi berganda yang mengandung derajat multikolinearitas yang tinggi 
menyebabkan kesalahan standar estimasi akan cenderung meningkat dengan 
bertambahnya variabel bebas. Tingkat signifikansi yang digunakan untuk 
menolak hipotesis nol akan semakin besar, dan probabilitas menerima 
hipotesis yang salah juga akan semakin besar. Akibatnya model regresi yang 
diperoleh tidak sahih (valid). Pengujian ada tidaknya gejala 
multikolinearitas dilakukan dengan melihat nilai VIF (Variance Inflation 
Factor) dan Tolerance. Apabila nilai VIF < 10,00 dan nilai Tolerance lebih 
dari 0,100, maka diambil kesimpulan bahwa model regresi tersebut tidak 
terdapat masalah multikolinearitas (Priyatno,2014:103).   
                          Tabel 4.3 Hasil uji Multikolinearitas 
 
Variance Inflation Factors  
Date: 11/18/19   Time: 08:32  
Sample: 2016M01 2018M12  
Included observations: 36  
    
    
 Coefficient Uncentered Centered 
Variable Variance VIF VIF 
    
    
C  335.7136  2607.194  NA 
UANG  1.47E-15  185.1443  1.690342 
IPI  0.144612  2858.384  1.496909 
INFLASI  0.817928  79.56886  1.223203 
KURS  8.47E-07  1216.343  1.760594 
    
    





   Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa nilai Centered VIF untuk ke 
empat variabel independen kurang dari 10, maka dapat disimpulkan bahwa 
model regresi tidak terjadi masalah multikolinearitas. 
c.  Uji Heteroskedastisitas  
          Heteroskedastisitas adalah keadaan dimana terjadinya ketidaksamaan 
varian dari residual pada model regresi. Model regresi yang baik 
mensyaratkan tidak adanya masalah heteroskedastisitas. Uji ini bertujuan 
untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi, terjadi ketidaksamaan 
varians dari residual suatu pengamatan ke pengamatan lainnya. Jika varians 
dari residual suatu pengamatan ke pengamatan lainnya tetap, hal ini disebut 
Homoskedastisitas, namun jika variansnya berbeda, disebut heteroskedas-
tisitas.   
  Cara uji heteroskedastisitas pada penelitian ini menggunakan uji 
Glejser, yang dilakukan dengan meregresikan nilai absolut residual 
(ABS_RES) yang diperoleh dari model regresi sebagai variabel dependen 
terhadap semua variabel independen dalam model regresi. Apabila nilai 
koefisien regresi dari masing-masing variabel bebas dalam model regresi ini 
tidak signifikan secara statistik, maka dapat disimpulkan tidak terjadi 
heteroskedastisitas. (Ghozali, 2016:138).  









Hasil Uji Heteroskedastisitas  
 
Heteroskedasticity Test: Glejser  
     
     
F-statistic 0.167057    Prob. F(4,31) 0.9535 
Obs*R-squared 0.759634    Prob. Chi-Square(4) 0.9438 
Scaled explained SS 0.966189    Prob. Chi-Square(4) 0.9149 
     
     
     
Test Equation:    
Dependent Variable: ARESID   
Method: Least Squares   
Date: 11/18/19   Time: 08:33   
Sample: 2016M01 2018M12   
Included observations: 36   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 9.635600 13.28108 0.725514 0.4736 
UANGBeredar -3.51E-09 2.78E-08 -0.126444 0.9002 
IPI -0.052964 0.275646 -0.192145 0.8489 
INFLASI -0.246749 0.655551 -0.376399 0.7092 
KURS -0.000316 0.000667 -0.473524 0.6392 
     
     
R-squared 0.021101    Mean dependent var 1.359858 
Adjusted R-squared -0.105209    S.D. dependent var 1.484485 
S.E. of regression 1.560622    Akaike info criterion 3.856293 
Sum squared resid 75.50182    Schwarz criterion 4.076226 
Log likelihood -64.41327    Hannan-Quinn criter. 3.933055 
F-statistic 0.167057    Durbin-Watson stat 2.161547 
Prob(F-statistic) 0.953520    
     
     
                Sumber: Sekunder yang diolah 
 
Dari table di atas dapat diketahui bahwa semua variabel memiliki nilai 
signifikansi lebih dari 0,05 (signifikan). Jadi dapat disimpulkan pada model 
regresi tidak terjadi  masalah heteroskedastisitas.   
d. Uji Autokorelasi 
Autokorelasi adalah keadaan dimana terjadinya korelasi dari residual 
untuk pengamatan satu dengan pengamatan yang lain yang disusun menurut 
runtun waktu. Model regresi yang baik mensyaratkan tidak adanya masalah 
autokorelasi.  Jika terdapat korelasi, maka terdapat pula problem 




hasil estimasi menjadi melebar, sehingga uji signifikansi menjadi tidak kuat. 
Pengambilan keputusan pada uji autokorelasi sebagai berikut: (Priyatno, 
2014:106) 
1) DU < DW < 4-DU maka H0 diterima, tidak terjadi autokorelasi 
2) DW < DL atau DW > 4-DL maka H0 ditolak, terjadi autokorelasi 
3) DL < DW < DU atau 4-DU < DW < 4-DL maka tidak ada kesimpulan. 
Nilai Durbin Watson dapat dilihat pada output Regression, disajikan sebagai 
berikut: 
                                        Tabel 4.5 
             Hasil uji Autokorelasi Metode Durbin Watson 
Dependent Variable: SUKUK   
Method: Least Squares   
Date: 11/18/19   Time: 08:31   
Sample: 2016M01 2018M12   
Included observations: 36   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C -89.97795 18.32249 -4.910793 0.0000 
UANG 3.65E-07 3.84E-08 9.521701 0.0000 
IPI 0.458216 0.380279 1.204947 0.2373 
INFLASI 0.350855 0.904394 0.387945 0.7007 
KURS 0.003192 0.000920 3.467851 0.0016 
     
     
R-squared 0.894231    Mean dependent var 24.01125 
Adjusted R-squared 0.880583    S.D. dependent var 6.230404 
S.E. of regression 2.153025    Akaike info criterion 4.499871 
Sum squared resid 143.7010    Schwarz criterion 4.719804 
Log likelihood -75.99767    Hannan-Quinn criter. 4.576633 
F-statistic 65.52273    Durbin-Watson stat 1.483919 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
                Sumber : Sekunder yang diolah 
 
Dapat diketahui bahwa nilai Durbin Watson sebesar 1,483919. 
Sedangkan dari tabel DW dengan signifikansi 0,05 dan jumlah data (n) = 
36, serta k = 4 (k adalah jumlah variabel independen) diperoleh nilai dl 




2,2755 dan 4-dl adalah 2,7642). Karena nilai DW berada antara dl dan du 
maka dinyatakan kesimpulan tidak pasti.  
  Hal tersebut dapat digambarkan sebagai berikut: 
 
 
 Karena uji dengan metode Durbin Watson berada pada kesimpulan 
tidak pasti maka dilakukan uji autokorelasi alternatif yaitu menggunakan 
metode uji Breusch and Godfrey Serial Correlation Lagrange Multiplier 
Test.  
Kriteria uji yang digunakan :  
- Apabila nilai probability Obs*R-squared-nya > taraf nyata (α) yang 
digunakan, maka persamaan tidak mengalami autokorelasi; 
- Apabila nilai probability Obs*R-squared-nya < taraf nyata (α) yang 






                                        Tabel 4.6 
            Hasil uji Autokorelasi Metode Breuch Godfrey 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     
F-statistic 1.103852    Prob. F(2,29) 0.3451 
Obs*R-squared 2.546722    Prob. Chi-Square(2) 0.2799 
     
     
     
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 11/18/19   Time: 09:13   
Sample: 2016M01 2018M12   
Included observations: 36   
Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 3.653627 18.68005 0.195590 0.8463 
UANG -1.99E-09 3.83E-08 -0.051941 0.9589 
IPI -0.089807 0.390185 -0.230166 0.8196 
INFLASI -0.182518 0.911090 -0.200329 0.8426 
KURS 0.000131 0.000922 0.141508 0.8884 
RESID(-1) 0.280643 0.189926 1.477645 0.1503 
RESID(-2) -0.101580 0.195072 -0.520727 0.6065 
     
     
R-squared 0.070742    Mean dependent var -7.11E-15 
Adjusted R-squared -0.121518    S.D. dependent var 2.026263 
S.E. of regression 2.145848    Akaike info criterion 4.537613 
Sum squared resid 133.5353    Schwarz criterion 4.845519 
Log likelihood -74.67703    Hannan-Quinn criter. 4.645080 
F-statistic 0.367951    Durbin-Watson stat 2.027017 
Prob(F-statistic) 0.893228    
     
     
                Sumber : Sekunder yang diolah 
 
Berdasarkan tabel di atas nilai probability Obs*R-squared-nya > 0,05 
(0,2799> 0,05), maka persamaan tidak mengalami masalah autokorelasi. 
    3. Analisis Regresi Linier dan Uji Hipotesis 
a. Persamaan Regresi linier Berganda 
Persamaan regresi linier berganda sebagai berikut: 
                        Y = a + b1UangBeredar1 + b2IPI2 + b3Inflasi3 + b4Kurs4 + e 
 Dimana : 




a   = Konstanta, menunjukan nilai Y pada saat X1, X2 X3 X4  = 0 
b1-b4= Koefisien regresi, merupakan besarnya perubahan variabel Y akibat 
perubahan tiap unit variabel X. 
X1 = Reputasi Jumlah Uang Beredar (Uang)  
X2 = Indeks Produksi Industri (IPI)  
X3 = Inflasi  (Inflasi) 
X4 = KursMata Uang (Kurs) 
e    = eror (nilai 0) 
 Hasil yang diperoleh setelah data diolah dengan bantuan program 
Eviews disajikan dalam tabel berikut ini: 
                                           Tabel 4.7 
  Analisis Regresi Linier Berganda 
Dependent Variable: SUKUK   
Method: Least Squares   
Date: 11/18/19   Time: 08:31   
Sample: 2016M01 2018M12   
Included observations: 36   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C -89.97795 18.32249 -4.910793 0.0000 
UANG 3.65E-07 3.84E-08 9.521701 0.0000 
IPI 0.458216 0.380279 1.204947 0.2373 
INFLASI 0.350855 0.904394 0.387945 0.7007 
KURS 0.003192 0.000920 3.467851 0.0016 
     
     
R-squared 0.894231    Mean dependent var 24.01125 
Adjusted R-squared 0.880583    S.D. dependent var 6.230404 
S.E. of regression 2.153025    Akaike info criterion 4.499871 
Sum squared resid 143.7010    Schwarz criterion 4.719804 
Log likelihood -75.99767    Hannan-Quinn criter. 4.576633 
F-statistic 65.52273    Durbin-Watson stat 1.483919 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
                     Sumber : Sekunder yang diolah 
 
Persamaan regresinya sebagai berikut: 
Y = -89,97795 + 0,000000365Uang + 0,458IPI + 0,350Inflasi  + 0,003Kurs 




- Konstanta sebesar -89,97795; artinya jika X1, X2, X3, dan X4 nilainya 
adalah 0, maka besarnya Y nilainya negatif sebesar -89,97795. 
- Koefisien regresi variabel X1 (Uang Beredar) sebesar 0,000000365; 
artinya setiap peningkatan rata - rata uang beredar lrbih 1 RP, maka akan 
meningkatkan Sukuk (Y) sebesar 0,000000365 (3,65E-07) persen, 
dengan asumsi variabel independen lain nilainya tetap. 
- Koefisien regresi variabel X2 (IPI) sebesar 0,458; artinya setiap 
peningkatan IPI sebesar 1%, maka akan meningkatkan Sukuk (Y) sebesar 
0,458 persen, dengan asumsi variabel independen lain nilainya tetap. 
- Koefisien regresi variabel X3 (Inflasi) sebesar 0,350; artinya setiap 
peningkatan inflasi sebesar 1%, maka akan meningkatkan Sukuk(Y) 
sebesar 0,350 persen, dengan asumsi variabel independen lain nilainya 
tetap. 
- Koefisien regresi variabel X4 (Kurs) sebesar 0,0031; artinya setiap 
peningkatan kurs sebesar 1 RP, maka akan meningkatkan Sukuk(Y) 
sebesar 0,0031 persen, dengan asumsi variabel independen lain nilainya 
tetap. 
b. Uji t (uji koefisien regresi secara parsial)  
 Uji t digunakan untuk mengetahui apakah ada pengaruh secara parsial 
antara variabel independen terhadap variabel dependen. Hasil uji t dapat 
dilihat pada Tabel 4.7 di atas.  
Prosedur pengujian dengan uji t sebagai berikut: 
1) Menentukan hipotesis nol dan hipotesis alternatif 




Ho1   = 0 Jumlah uang beredar tidak berpengaruh terhadap sukuk pada 
perusahaan keuangan dan non keuangan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2016–2018 
Ha1    ≠ 0 Jumlah uang beredar berpengaruh terhadap sukuk pada 
perusahaan keuangan dan non keuangan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2016 – 2018 
Hipotesis 2 : 
Ho2    = 0  Indeks produksi industri(IPI) tidak berpengaruh terhadap 
sukuk pada perusahaan keuangan dan non keuangan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016 – 2018 
Ha2   ≠ 0  Indeks produksi industri (IPI) berpengaruh terhadap sukuk 
pada perusahaan keuangan dan non keuangan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia tahun 2016 – 2018 
Hipotesis 3 : 
Ho3   = 0 Inflasi tidak berpengaruh  terhadap sukuk di Indonesia pada 
perusahaan keuangan dan non keuangan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2016 – 2018 
Ha3 ≠ 0 Inflasi berpengaruh terhadap sukuk di Indonesia pada 
perusahaan keuangan dan non keuangan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2016 – 2018. 
Hipotesis 4 : 
Ho4   = 0 Kurs berpengaruh tidak terhadap sukuk di Indonesia pada 
perusahaan keuangan dan non keuangan yang terdaftar di 




Ha4   ≠ 0 Kurs berpengaruh terhadap sukuk di Indonesia pada 
perusahaan keuangan dan non keuangan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2016 – 2018 
Hipotesis 5 : 
Ho5   = 0 Jumlah uang beredar, indeks produksi industri, inflasi, dan 
kurs secara bersama-sama tidak berpengaruh terhadap sukuk 
di Indonesia pada perusahaan keuangan dan non keuangan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016 – 2018 
Ha5   ≠ 0 Jumlah uang beredar, indeks produksi industri, inflasi, dan 
kurs secara bersama-sama berpengaruh terhadap sukuk di 
Indonesia pada perusahaan keuangan dan non keuangan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016 – 2018 
2) Menentukan t tabel dengan menggunakan tingkat signifikansi 0,05 
Nilai t table dapat dilihat pada tabel t statistik pada df = n-k-1 atau 36-4-1 
= 31 (k adalah  jumlah variable independen), dengan uji 2 sisi diperoleh 
hasil t table = 2,040 /  -2,040. 
3) Kriteria pengujian 
- Ho diterima bila -t hitung≥ -t tabel  atau t hitung ≤ t tabel 
- Ho ditolak bila -t hitung< -t tabel atau t hitung> t tabel 
4) Membuat kesimpulan 
Berdasar uji t dapat disimpulkan sebagai berikut: 
a) Jumlah uang beredar berpengaruh terhadap sukuk di Indonesia pada 




Indonesia tahun 2016 – 2018. Hal ini karena nilai t hitung >t table 
(9,5217> 2,040) sehingga Ho ditolak. 
                Gambar daerah penentuan Ho sbb: 
                  Gambar 4.1 
           Daerah Penentuan Ho Pengaruh X1 terhadap Y 
                                               
 
                       -2,040                                         + 2,040       9,5217 
 
b) Indeks produksi industri (IPI) tidak berpengaruh terhadap sukuk di 
Indonesia pada perusahaan keuangan dan non keuangan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia tahun 2016 - 2018. Hal ini karena nilai t 
hitung <t table (1,2049< 2,040) sehingga Ho diterima.  
                  Gambar 4.2 
                         Daerah Penentuan Ho  Pengaruh X2 terhadap Y 
 
 
      -                 -2,040                                                                           1,2049         2,040 
 
c) Inflasi tidak berpengaruh terhadap sukuk di Indonesia pada 
perusahaan keuangan dan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2016 – 2018. Hal ini karena nilai t hitung < t table 




Gambar daerah penentuan Ho sbb: 
                  Gambar 4.3 
           Daerah Penentuan Ho 
                                              Pengaruh X3 terhadap Y 
 
 
                         -2,040                                  0,3879                +2,040 
 
d) Kurs berpengaruh terhadap sukuk di Indonesia pada perusahaan 
keuangan dan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2016 - 2018.Hal ini karena nilai t hitung > t table (3,4678 > 
2,040) sehingga Ho ditolak.  
                   Gambar 4.4 
           Daerah Penentuan Ho 
                                              Pengaruh X4 terhadap Y 
 
 
                        - 2,040               +2,040        3,4678 
 
c. Uji F (uji koefisien regresi secara bersama-sama)  
          Uji F digunakan untuk mengetahui apakah ada pengaruh secara 
bersama-sama variabel independen terhadap variabel dependen. Hasil uji F 





1) Menentukan hipotesis nol dan hipotesis alternatifnya 
Ho : b1,b2,b3,b4 = 0   
(Artinya jumlah uang beredar, indeks produksi industri, inflasi dan kurs 
secara bersama-sama tidak berpengaruh signifikan terhadap suku kpada 
perusahaan keuangan dan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada tahun 2016 – 2018) 
Ha : b1,b2,b3,b4,≠ 0   
(Artinya jumlah uang beredar, indeks produksi industri, inflasi dan kurs 
secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap sukuk pada perusahaan 
keuangan dan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 
tahun 2016 – 2018.) 
2)  Menentukan F hitung 
Berdasarkan tabel di atas diperoleh F hitung sebesar 65,522 
3)  Menentukan F tabel 
Nilai F table dapat dilihat pada table F statistic pada df 1 = jumlah 
variabel-1 atau 5-1 = 4 dan df 2 = n-k-1 atau 36-4-1 = 31 (k adalah 
jumlah variable independen). Dengan signifikansi 0,05 diperoleh hasil F 
table = 2,679. 
4)  Kriteria pengujian 
        - Ho diterima bila F hitung ≤ F tabel 
        - Ho ditolak bila F hitung > F tabel 
5)  Membandingkan thitung dengan ttabel. 




              6) Gambar 
                        Gambar 4.5 
       Daerah Penentuan Ho pada Uji F 
 
                                                                       2,679         65,522 
 
7)   Membuat kesimpulan 
       Karena Nilai F hitung > F tabel (65,522 > 2,679), maka Ho ditolak, 
artinya bahwa Jumlah uang beredar, indeks produksi industri, inflasi, dan 
kurs secara bersama-sama berpengaruh terhadap sukuk di Indonesia  
pada perusahaan keuangan dan non keuangan yang terdaftar di Bursa 














e. Analisis koefisien determinasi (Adjusted R Square)  
Tabel 4.8 
Analisis  koefisien determinasi (Adjusted R Square)  
Dependent Variable: SUKUK   
Method: Least Squares   
Date: 11/18/19   Time: 08:31   
Sample: 2016M01 2018M12   
Included observations: 36   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C -89.97795 18.32249 -4.910793 0.0000 
UANG 3.65E-07 3.84E-08 9.521701 0.0000 
IPI 0.458216 0.380279 1.204947 0.2373 
INFLASI 0.350855 0.904394 0.387945 0.7007 
KURS 0.003192 0.000920 3.467851 0.0016 
     
     
R-squared 0.894231    Mean dependent var 24.01125 
Adjusted R-squared 0.880583    S.D. dependent var 6.230404 
S.E. of regression 2.153025    Akaike info criterion 4.499871 
Sum squared resid 143.7010    Schwarz criterion 4.719804 
Log likelihood -75.99767    Hannan-Quinn criter. 4.576633 
F-statistic 65.52273    Durbin-Watson stat 1.483919 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
                     Sumber : Sekunder yang diolah 
 
        Nilai determinasi menunjukkan seberapa besar prosentase model 
regresi mampu menjelaskan variabel dependen. Batas nilai R
2
 adalah 0 ≤  R2 
≥ 1 sehingga apabila R2 sama dengan nol (0) berarti variabel tidak bebas 
tidak dapat dijelaskan oleh variabel bebas secara serempak, sedangkan bila 
R
2
 sama dengan 1 berarti variabel bebas dapat menjelaskan variabel tidak 
bebas secara serempak.  Hasil analisis determinasi (Adjusted R2)dapat 
dilihat pada Tabel di atas.   
         Berdasarkan hasil analisis determinasi diperoleh nilai Adjusted R
2
 
sebesar 0,8805 (88,05%). Hal ini menunjukkan bahwa variasi variabel 




Produksi Industri, Inflasi, dan  Kurs) mampu menjelaskan sebesar 88,05% 
variasi variabel Sukuk, dan sisanya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak 
dimasukkan dalam model penelitian ini. 
 
C. Pembahasan 
          Pembahasan mengenai pengaruh jumlah uang beredar, indeks produksi 
industri, inflasi dan kurs terhadap sukuk  di Indonesia, di samping merujuk pada 
pada hasil analisis data dengan Eviews juga merujuk pada hasil penelitian yang 
telah dilakukan oleh peneliti terdahulu. Eviews sebagai salah satu perangkat lunak 
(software) yang digunakan untuk mengaplikasikan metode ekonometri dan runtun 
waktu di bidang ekonomi, bisnis, dan keuangan.    
1. Pengaruh jumlah uang beredar terhadap sukuk (Pengaruh X1 terhadap Y) 
Dari hasil analisis regresi linier berganda jumlah uang beredar terhadap 
sukuk dapat disimpulkan terdapat pengaruh negatif signifikam jumlah uang 
beredar terhadap sukuk di Indonesia pada perusahaan keuangan dan non 
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016 - 2018. Hal 
tersebut dapat diartikan bahwa semakin meningkatnya jumlah uang beredar 
maka akan meningkat sukuk di Indonesia pada perusahaan keuangan dan non 
keuangan yang terdaftar bursa efek Indonesia tahun 2016 - 2018. 
Pada taraf nyata 5% (α = 0,05) terhadap sukuk di Indonesia dan memiliki 
koefisien 0,000000365 , artinya jika terjadi kenaikan jumlah uang beredar 
sebesar 1 RP maka akan menyebabkan sukuk meningkat sebesar 89.97795 
persen pada taraf 5 persen. Hal ini sesuai dengan hipotesis bahwa ketika 




mengalami kenaikan karena selain sebagai sumber dana untuk menutupi 
defisit anggaran perusahaan dan sebagai dana untuk membiayai pembangunan 
infrastruktur, penerbitan sukuk juga dapat digunakan sebagai salah satu 
instrumen dalam operasi pasar terbuka. 
2. Indeks produksi industri tidak berpengaruh terhadap sukuk (Pengaruh X2 
terhadap Y) 
Dari hasil analisis regresi linier berganda indeks produksi industri 
terhadap sukuk dapat disimpulkan terdapat pengaruh negatif tidak signifikan 
indeks produksi industri terhadap sukuk di Indonesia pada perusahaan 
keuangan dan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2016 - 2018. Hal tersebut dapat diartikan bahwa semakin meningkatnya 
indeks produksi industri maka akan menurun sukuk di Indonesia pada 
perusahaan keuangan dan non keuangan yang terdaftar bursa efek Indonesia 
tahun 2016 - 2018. 
Pada taraf 0,05 ((α = 0,05) terhadap sukuk di Indonesia dan memiliki 
koefisien 0,458216 , artinya jika terjadi kenaikan indeks produksi industri satu 
persen maka akan menyebabkan sukuk menurun sebesar 89.97795 persen 
pada taraf 5 persen. Indeks produksi industri mencerminkan aktivitas ekonomi 
secara rill sehingga mempengaruhi secara langsung arus kas perusahaan. Jika 
IPI meningkat maka pendapatan perusahaan menurun begitu pula pada 
pendapatan masyarakat. 
3. Inflasi tidak berpengaruh terhadap sukuk (Pengaruh X3 terhadap Y) 
Dari hasil analisis regresi linier berganda inflasi terhadap sukuk dapat 




di Indonesia pada perusahaan keuangan dan non keuangan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2016 - 2018. Hal tersebut dapat diartikan bahwa 
semakin meningkatnya inflasi maka akan menurun sukuk di Indonesia pada 
perusahaan keuangan dan non keuangan yang terdaftar bursa efek Indonesia 
tahun 2016 - 2018. 
Pada taraf 0,05 ((α = 0,05) terhadap sukuk di Indonesia dan memiliki 
koefisien 0,350855 , artinya jika terjadi kenaikan inflasi satu persen maka 
akan menyebabkan sukuk menurun sebesar 89.97795 persen pada taraf 5 
persen.  
4. Pengaruh kurs terhadap sukuk (Pengaruh X4  terhadap Y) 
Dari hasil analisis regresi linier berganda kurs terhadap sukuk dapat 
disimpulkan terdapat pengaruh negatif signifikan kurs terhadap sukuk di 
Indonesia pada perusahaan keuangan dan non keuangan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2016 - 2018. Hal tersebut dapat diartikan bahwa 
semakin meningkatnya kurs maka akan menurun sukuk di Indonesia pada 
perusahaan keuangan dan non keuangan yang terdaftar bursa efek Indonesia 
tahun 2016 - 2018. 
Pada taraf 0,05 ((α = 0,05) terhadap sukuk di Indonesia dan memiliki 
koefisien 0,003192 , artinya jika terjadi kenaikan inflasi satu persen maka 
akan menyebabkan sukuk naik sebesar 89.97795 persen pada taraf 5 persen. 
Temuan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ivan Hannoeriadi 
Ardiansyah dan Deni Lubis (2017) yang menyatakan bahwa jika mata uang 




permintaan produk ekspor karena harganya lebih mahal dari negara - negara 
eksportir lainnya. 
5. Jumlah uang beredar, indeks produksi industri, inflasi, dan kurs secara bersama-
sama berpengaruh terhadap sukuk di Indonesia pada perusahaan keuangan dan 
non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016–2018. 
Terbukti karena nilai F hitung > F tabel (65,522 > 2,679), maka Ho ditolak, artinya 
hipotesis jumlah uang beredar, indeks produksi industri, inflasi, dan kurs secara 
bersama-sama berpengaruh terhadap sukuk, terbukti secara empiris. Peneitian 
yang relevan dilakukan oleh Ivan Hannoeriadi Ardiansyah & Deni Lubis 
(2017), sedangka Dwi Savitri  (2017) menghasilkan analisis bahwa inflasi, dan 




















KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Simpulan 
 Dari hasil analisis data pada bab IV di atas dapat diambil kesimpulan sebagai 
berikut: 
1. Jumlah uang beredar berpengaruh terhadap sukuk di Indonesia pada 
perusahaan keuangan dan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2016–2018. 
2. Indeks produksi industri (IPI) tidak berpengaruh terhadap sukuk di Indonesia 
pada perusahaan keuangan dan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2016-2018. 
3. Inflasi tidak berpengaruh terhadap sukuk di Indonesia pada perusahaan 
keuangan dan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016 
– 2018. 
4. Kurs berpengaruh terhadap sukuk di Indonesia pada perusahaan keuangan dan 
non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016 -2018. 
5. Jumlah uang beredar, indeks produksi industri, inflasi, dan kurs secara 
bersama-sama berpengaruh terhadap sukuk di Indonesia pada perusahaan 








B.  Saran 
Setelah melakukan analisis dan pengamatan terhadap keterbatasan yang ada, 
peneliti memberikan saran  antara lain : 
1. Perusahaan sebagai emiten sukuk atau obligasi syariah lebih memperhatikan 
faktor-faktor yang mempengaruhi suku bunga, nilai tukar dan coupon rate agar 
dapat memberikan pelepasan harga yang sesuai terhadap sukuk yang 
diterbitkan.  
2. Bagi investor juga disarankan untuk memperhatikan faktor-faktor yang 
mempengaruhi harga pasar obligasi terutama suku bunga, nilai tukar dan 
coupon rate sebagai pertimbangan kapan akan membeli atau menjual obligasi.  
3. Bagi peneliti selanjutnya agar dapat menambah periode penelitian dan jumlah 
sampel agar hasil penelitian dapat dengan tepat mewakili kondisi yang terjadi, 
menambah variabel lain yang dapat mempengaruhi sukuk, seperti pertumbuhan 
ekonomi sebagai faktor eksternal dan internal dan menganalisis pengaruh 
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LAMPIRAN OUTPUT EVIEWS 
 
MODEL REGRESI LINIER 
Dependent Variable: SUKUK   
Method: Least Squares   
Date: 11/18/19   Time: 08:31   
Sample: 2016M01 2018M12   
Included observations: 36   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C -89.97795 18.32249 -4.910793 0.0000 
UANG 3.65E-07 3.84E-08 9.521701 0.0000 
IPI 0.458216 0.380279 1.204947 0.2373 
INFLASI 0.350855 0.904394 0.387945 0.7007 
KURS 0.003192 0.000920 3.467851 0.0016 
     
     
R-squared 0.894231    Mean dependent var 24.01125 
Adjusted R-squared 0.880583    S.D. dependent var 6.230404 
S.E. of regression 2.153025    Akaike info criterion 4.499871 
Sum squared resid 143.7010    Schwarz criterion 4.719804 
Log likelihood -75.99767    Hannan-Quinn criter. 4.576633 
F-statistic 65.52273    Durbin-Watson stat 1.483919 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     







 SUKUK UANG IPI INFLASI KURS 
 Mean  24.01125  1.27E+08  50.43611  3.511944  13586.08 
 Median  24.85800  1.28E+08  50.50000  3.405000  13435.50 
 Maximum  36.65700  1.46E+08  53.60000  4.450000  15119.00 
 Minimum  11.75000  1.04E+08  48.40000  2.790000  12933.00 
 Std. Dev.  6.230404  12337476  1.170873  0.445048  524.5994 
 Skewness  0.199058 -0.282532  0.215486  0.716806  1.338482 
 Kurtosis  2.351778  1.872461  3.086000  2.614114  4.150462 
      
 Jarque-Bera  0.868033  2.385964  0.289700  3.306227  12.73456 
 Probability  0.647902  0.303315  0.865152  0.191453  0.001717 
      
 Sum  864.4050  4.56E+09  1815.700  126.4300  489099.0 
 Sum Sq. Dev.  1358.628  5.33E+15  47.98306  6.932364  9632157. 
      









UJI ASUMSI KLASIK 











Mean       1.04e-15
Median   0.018604
Maximum  2.576761
Minimum -8.278662
Std. Dev.   2.026263
Skewness  -1.926621




2. Uji Multikolinearitas 
 
Variance Inflation Factors  
Date: 11/18/19   Time: 08:32  
Sample: 2016M01 2018M12  
Included observations: 36  
    
    
 Coefficient Uncentered Centered 
Variable Variance VIF VIF 
    
    
C  335.7136  2607.194  NA 
UANG  1.47E-15  185.1443  1.690342 
IPI  0.144612  2858.384  1.496909 
INFLASI  0.817928  79.56886  1.223203 
KURS  8.47E-07  1216.343  1.760594 
    











3. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas Metode Uji Glejser 
 
Heteroskedasticity Test: Glejser  
     
     
F-statistic 0.167057    Prob. F(4,31) 0.9535 
Obs*R-squared 0.759634    Prob. Chi-Square(4) 0.9438 
Scaled explained SS 0.966189    Prob. Chi-Square(4) 0.9149 
     
     
     
Test Equation:    
Dependent Variable: ARESID   
Method: Least Squares   
Date: 11/18/19   Time: 08:33   
Sample: 2016M01 2018M12   
Included observations: 36   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 9.635600 13.28108 0.725514 0.4736 
UANG -3.51E-09 2.78E-08 -0.126444 0.9002 
IPI -0.052964 0.275646 -0.192145 0.8489 
INFLASI -0.246749 0.655551 -0.376399 0.7092 
KURS -0.000316 0.000667 -0.473524 0.6392 
     
     
R-squared 0.021101    Mean dependent var 1.359858 
Adjusted R-squared -0.105209    S.D. dependent var 1.484485 
S.E. of regression 1.560622    Akaike info criterion 3.856293 
Sum squared resid 75.50182    Schwarz criterion 4.076226 
Log likelihood -64.41327    Hannan-Quinn criter. 3.933055 
F-statistic 0.167057    Durbin-Watson stat 2.161547 
Prob(F-statistic) 0.953520    
     




4. Uji Autokorelasi 
- Metode Durbin Watson 
Dependent Variable: SUKUK   
Method: Least Squares   
Date: 11/18/19   Time: 08:31   
Sample: 2016M01 2018M12   
Included observations: 36   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C -89.97795 18.32249 -4.910793 0.0000 




IPI 0.458216 0.380279 1.204947 0.2373 
INFLASI 0.350855 0.904394 0.387945 0.7007 
KURS 0.003192 0.000920 3.467851 0.0016 
     
     
R-squared 0.894231    Mean dependent var 24.01125 
Adjusted R-squared 0.880583    S.D. dependent var 6.230404 
S.E. of regression 2.153025    Akaike info criterion 4.499871 
Sum squared resid 143.7010    Schwarz criterion 4.719804 
Log likelihood -75.99767    Hannan-Quinn criter. 4.576633 
F-statistic 65.52273    Durbin-Watson stat 1.483919 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 
- Metode Breusch Godfrey 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     
F-statistic 1.103852    Prob. F(2,29) 0.3451 
Obs*R-squared 2.546722    Prob. Chi-Square(2) 0.2799 
     
     
     
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 11/18/19   Time: 09:13   
Sample: 2016M01 2018M12   
Included observations: 36   
Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 3.653627 18.68005 0.195590 0.8463 
UANG -1.99E-09 3.83E-08 -0.051941 0.9589 
IPI -0.089807 0.390185 -0.230166 0.8196 
INFLASI -0.182518 0.911090 -0.200329 0.8426 
KURS 0.000131 0.000922 0.141508 0.8884 
RESID(-1) 0.280643 0.189926 1.477645 0.1503 
RESID(-2) -0.101580 0.195072 -0.520727 0.6065 
     
     
R-squared 0.070742    Mean dependent var -7.11E-15 
Adjusted R-squared -0.121518    S.D. dependent var 2.026263 
S.E. of regression 2.145848    Akaike info criterion 4.537613 
Sum squared resid 133.5353    Schwarz criterion 4.845519 
Log likelihood -74.67703    Hannan-Quinn criter. 4.645080 
F-statistic 0.367951    Durbin-Watson stat 2.027017 
Prob(F-statistic) 0.893228    
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